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  �سم الله والحمد � ثم الحمد � ثم الحمد �

 :إلى ٔ�هدیه وا�ي المتواضع العمل هذا إنجاز بفض� تم ا�ي الله ٔ�حمد

من يهتز بدعواتها عرش الرحمن، من وضع الله تحت قدميها ر�ض الجنان إلى   
   نبع المودة والحنان إلى �ؤل من نطق �سمها ا�لسان ٔ�مي الغالیة

ي من �لمني �دم التنازل والتراجع وا�ي العز�ز ٔ�دامه الله عزا لي  رمز عز إلى 
  وحفظه ور�اه

  إلى ٔ�خواتي كل ٕ�سمها

  ورفقاء دربيإلى كل ٔ�صدقائي 

  إلى كل من �لمني حرفا م�ذ ٔ�ول خطوة خطوتها نحو مشوار ا�راسة

  من جمعني به القدر إلى 

  

  

  

      

  * مـــــــــــــــــــــــ�ری  *                                                       



 

 

  

 

س�ب�انه وسلم �لى �سم الله الرحمن الرحيم والحمد � العلي العظيم وصلى الله 
  رسو� الكريم

نبدٔ� �شكر� من ٔ�مد� الثقة �لنفس والعزيمة لمواص� المشوار ؤ�عطا� من فض� ما 
�يره وسواه ربنا س�ب�انه وتعالى   –لإتمام عملنا المتواضع  –عجز عن إعطائنا إ�ه 

  �س�ٔ� الرضى و� م�ا الحمد مع كل نفس ن��فسها 

وبعد ذ� ن�تهز فرصتنا لشكر كل من ساهم في إنجاز هذا العمل المتواضع سو�ءٓا 
  من قریب ٔ�و بعید بدعوة ٔ�و نصی�ة ٔ�و حتى �كلمة دعم  

   ولاد العید سعد�ٔ    نخص ���ر ٔ�س�تاذ� المشرف و 

  

و الت�اریة و�لوم كما لا ن�سى ٔ�ن نتقدم �لشكر ٔ�ساتذة كلیة العلوم �ق�صادیة 
  لجامعة أ�غواط ا��ن  سا�دو� بدعهم ونصحهم ال�س�یير

  وكذ� أ�ساتذة الكرام ٔ�عضاء ا�لجنة الفاض� لموافقتهم م�اقشة عملنا هذا

  و�رجو من الله ٔ�ن يجعل في عملنا م�فعة لغير�
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العالم   تتمحور الدراسة حول الأزمات المالیة العالمیة التي أدت إلى إنهیارات كبیرة في أكبر اقتصادیات 

و  1989وأزمة اكتوبر  1929وساهمت في ظهور إنتكاسات مالیة كبیرة ، بدءا بأزمة الكساد الكبیر 

الأزمات المالیة خلال التسعینات في كل من المكسیك وجنوب شرق آسیا وروسیا و لبرازیل وتركیا والازمة 

بل شملت دولا  ول الكبرى المتقدمة،دال اقتصادیات على هاتداعیات لم تقتصرالتي   2008المالیة العالمیة 

 المؤكد ومن إقتصادیة، علاقات وتربطه العالمي الإقتصاد منظومة من جزء أنها عتبارإ أخرى نامیة على

  . العالمي الإقتصاد في وإندماجها إرتباطها درجة حسب على بین دولة وأخرى یختلف تأثیرها درجة أن

النقد الدولي إتخذا عدة اجراءات وتحركات بإستحدام آلیاته كما لقد توصلنا في دراستنا هذه إلى أن صندوق 

  .قام فعلا ببعض الإصلاحات إلا انها لاتعتبر  كافیة  

 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 مقدمة  
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  :مقدمة 

الأزمات المالیة ، ونظرا للآثار الحادة والخطیرة التي یمكن أن تترتب عنها، والتي تهدد الاستقرار الاقتصادي  

تكرارها وتوسع نطاقها عقب التطورات التي شهدها الاقتصاد  ، وقد أدى للدول المعنیةوالاجتماعي والسیاسي 

، إلى تـنامي الشكوك حول لذهب تباط بقاعدة االعالمي بعد وقف العمل بنظام سعر الصرف الثابت، وفك الار 

كما أصبحت الأزمات المالیة . مزایا العولمة المالیة، واعتبارها بمثابة التربة الخصبة لنمو الأزمات وانتشارها

تشكل مصدرا للقلق وتحدیا كبیرا أمام متخذي القرارات على المستویین الوطني والدولي، حیث إن سرعة 

وس الاموال في الانتقال من بلد إلى آخر ومن عملة إلى أخرى، ومع تطور وفعالیة وانسیابیة حركیة رؤ 

الاتصالات العالمیة، قصر بشكل معتبر في الآجال التي یتهیأ فیها المسؤولون للتفاعل والتصدي لتلك 

ده مختلف كما أنه، وبفعل عولمة الأسواق المالیة، وكنتیجة للانفتاح الاقتصادي والمالي الذي تشه. الأزمات

الدول واندماجها في منظومة التجارة العالمیة، أصبحت الأزمات المالیة أكثر تكرارا وتواترا، كما أصبحت تنتقل 

  .  من سوق الى أخرى فیما یعرف بظاهرة العدوى المالیة مما اكسبها طابع الشمولیة والعالمیة

الیة كان معظمها بسبب المضاربات،بدءا بأزمة لقد شهد الاقتصاد العالمي العدید من الأزمات والانهیارات الم

التي تعتبر أول حالة مسجلة للفقاعات السعریة في العصر الحدیث، مرورا  1637زهرة التولیب في هولندا عام 

كما وقعت عدة نوبات من الأزمات انطلاقا من ثمانینیات القرن .  1929ر البورصة الأمریكیة عام بانهیا

التي امتدت لقرابة عقد من الزمن، ثم ازمة ) 1982-1981(دین في أمریكا اللاتینیة العشرین، بدءا بأزمة ال

، التي تبعتها سلسلة من الازمات المالیة الحادة وخاصة في )1993-1992(آلیة سعر الصرف الأوربیة 

-1997(، أزمة جنوب شرق آسیا )1995-1994(اقتصادیات الاسواق الناشئة كأزمة المكسیك

وتعتبر الأزمة العالمیة ). 2002- 2001(والارجنتین  2001، تركیا سنة )1999- 1998(ل ،البرازی)1998

  .، أحد اقوى الأزمات المالیة من حیث عمقها ومدى انتشارها العالمي)2008- 2007(لعام 

اكتسب صندوق النقد الدولي دورا جدیدا وموقعا رائدا في الفضاء الدولي الجدید من خلال مساعدة عدد وقد 

تجاوز الأزمات المالیة، ونال مكانة كبیرة داخل نظام الحوكمة المالیة العالمي حیث لكبیر من الدول الأعضاء 

ه داخل النظام المالي الدولي والمتمثل أساسا یعتبر المؤسسة الرئیسیة لهذا النظام نتیجة الدور الكبیر الذي یؤدی



 

 ج 
 

في المحافظة على استقرار هذا النظام حیث یعمل على محاربة الاختلالات التي قد تؤدي إلى حدوث أزمات 

  .مالیة ویساعد على معالجتها في حالة وقوعها

  :ـ إشكالیة الدراسة  1

دوق النقد الدولي في معالجة الأزمات وفي ظل هذه الأوضاع و التغیرات سوف نلقي الضوء على دور صن

  : المالیة  ومن منطلق هذه الدراسة یأتي التساؤل التالي 

؟ وهل وفق عالمیة ماهي مختلف التدابیر التي اتخذها صندوق النقد الدولي لمواجهة الأزمات المالیة ال

  ؟ 2008الصندوق في معالجة الأزمة العالمیة 

  :ـ الأسئلة الفرعیة  2

  :الإشكالیة یمكن صیاغة جملة من التساؤلات الفرعیة والمتمثلة في تلكمن خلال 

 ماذا نقصد بالأزمة المالیة؟ وماهي أسبابها؟  -1

 ما هي آلیات صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالیة العالمیة ؟  -2

 هل نجح صندوق النقد الدولي في التنبؤ بالأزمة المالیة العالمیة ؟  -3

  :اسة ـ فرضیات الدر  3

  :ولمعالجة إشكالیة الدراسة ، وما یتفرع عنها من أسئلة فرعیة ، قمنا بصیاغة الفرضیات التالیة 

 .الأزمة المالیة هي ظاهرة اقتصادیة ناتجة عن عدم استقرار متغیرات النظام المالي و النقدي -1

 .عالمیة قد تنجح الى حد كبیر تدخلات صندوق النقد الدولي في مواجهة الازمات المالیة ال -2

 .لم یفلح صندوق النقد الدولي غالبا في التنبؤ بالأزمة المالیة العالمیة  -3

 .ستؤدي الأزمة العالمیة الى تغییر جانب كبیر من سیاسات صندوق النقد الدولي  -4

  :ـ أهمیة الدراسة  4

تنبع أهمیة الدراسة من خلال اثار الكبیرة لتلك الأزمات سواء من الناحیة المالیة أو الاقتصادیة ، بل وتعداها 

بل ان البعض یذهب في التحلیل في القول إلى أن . الامر إلى الجانب الاجتماعي للبلدان في سائر المعمورة 

ومن هنا تظهر . جهة الأزمات التي تواجه العالم صندوق النقد الدولي لم یعد یجدي نفعا ولا یكفي وحده لموا

وابراز اهم الوابراز اهم الإصلاحات یستخدمها الصندوق  الآلیات التياهمیة موضوعنا من خلال إبراز أهم 

  .التي حاول الصندوق إجراءها ، وحتى یستطیع مستقبلا التكیف أحسن مع أي أزمة تحدث 

  :ـ اهداف الدراسة  5

  :الدراسة في النقاط التالیة یمكن إجمال اهداف 
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  .ـــ تحدید الدور الهام والفعال لصندوق النقد الدولي كمؤسسة نقدیة دولیة في مساعدة بلدانه الأعضاء 

  ـــ دراسة مختلف الأزمات المالیة 

والإصلاحات ألتي قام بها صندوق النقد الدولي سواء في الجانب  2008ـــ التطرق للأزمة المالیة العالمیة 

  .التنظیمي أو الجانب التمویلي 

  :ـ أدوات الدراسة  6

  : للقیام بمعالجة الموضوع قمنا بالإستعانة بمجموعة من الأدوات ، في ظل ما أتیح لنا استخدامه 

الإستعانة بمجموعة من المراجع و المصادر والبحث المكتبي سواءا فیما تعلق بموضوع الأزمات  - 

 .الدولي أو حتى العلاقة بینهما المالیة أو موضوع صندوق النقد 

الإستعانة بالمواقع الإلكترونیة و البحث على الأنترنت في تدعیم معالجة الموضوع خاصة فیما  - 

 .یخص إصلاح نظام التمویل بصندوق النقد الدولي 

   

  : منهج الدراسة 

ها تم الإعتماد على المناهج بالنظر الى دواعي الدراسة وطرق جمع البیانات المعتمد علیهاأو المراد الوصول إلی

  : التالیة 

إستعراض الإطار النظري لجذور نشوء الأزمات المالیة  ي فيلوصفا قمنا بإستعمال المنهج  :المنهج الوصفي 

وأهم أسبابها بالإضافة إلى التعرض لمختلف ظروف نشوء صندوق النقد الدولي وأهدافه ومختلف سیاساته في 

  .إدارة الأزمات 

وذلك لطبیعة الدراسة التحلیلیة لتفاصیل و البیانات و المؤشرات المتعلقة بموضوع الأزمة  :حلیلي المنهج الت

  .المالیة العالمیة والإجراءات و الآلیات ألتي إعتمدها صندوق النقد لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة 

ن خلال بیان أهم نماذج الأزمات بإعتباره اكثر ملاءمة للحدیث عن الوقائع التاریخیة م :المنهج التاریخي 

  المالیة وكذا نشأة الأزمة المالیة العالمیة

  :  هیكل الدراسة

  : فصول  لقد قمنا بتقسیم الدراسة إلى ثلاث

عمومیات اساسیة حول الازمات المالیة ، یعالج هذا الفصل موضوع الازمات المالیة العالمیة  :الفصل الأول 

التي أدت الى حدوث إنهیارات كبیرة في اكبر إقتصادیات العالم ، وساهمة في ظهور انتكاسات كبیرة و غیر 

المفكرین من مختلف مسبوقة على اللیبرالیة الجدیدة من قبل عدد كبیر من الاقتصادیین و السیاسیین و 



 

 ه 
 

الاتجاهات وعالج هذا الفصل الاطار النظري للأزمات المالیة وتطرقنا في هذا الفصل لإستعراض بعض 

  .الازمات المالیة 

صندوق النقد الدولي وآلیة مواجهة الازمات المالیة ، إهتم هذا الفصل بنشأة صندوق النقد  :الفصل الثاني 

ه في ادارة النظام المالي العالمي ، حیث تم تقسیمه الى ثلاث مباحث الدولي و اهدافه و مظاهر تطور دور 

فتطرقنا الى المبحث الاول  لمحة عن صندوق النقد الدولي اما المبحث الثاني تناول تدابیر صندوق النقد 

ي الدولي لمواجهة الازمات المالیة ، بینما تم التعرف في المبحث الثالث الى اخفاق صندوق النقد الدولي ف

  .مواجهة الازمات المالیة 

واسبابها وآثارها وانعكاساتها على الاقتصاد العالمي  2008دراسة حالة الازمة المالیة العالمیة  :الفصل الثالث 

وتقییم دوره في و الولایات المتحدة الامریكیة وعلى البلدان المتقدمة ، و آلیات صندوق النقد الدولي لمعالجتها 

 .مواجهتها 
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 عموميات أساسية حول الازمات المالية               الفصل الأول  

  تمهیـد

 الإستثناء وأن التوازن والإستقرار، هو الاقتصاد في الأساس أن من الاقتصادیین وآراء نظریات كل لقد إنطلقت

 القاعدة أصبحت حتى ذلك مع تعارضت وتیرة الأزمات المالیة المتكررة و تلاحقها عالمیا لكن هو الأزمات،

كل أزمة  مالیةوهذا لما شهده تاریخ دول العالم من أزمات  الإستقرار هو الإستثناء ، وصار الأزمات هي

إقلیمیة  داث التي تنشأ بسببها تبدأ كأزماتتختلف عن الأخرى وتتعدد أنواعها وتتنوع حسب المواقف والأح

 وخلال الماضي ثلاثینیات القرن في حصل عالمیة كما أزمات إلى تتحول ما غالبًا ثم واسعة ، أسواقًا تصیب

 ربع تمثل التي الأمریكیة السوق في حصل وكما السوق الآسیویة، في القرن نفس من التسعینیات ثم الثمانینیات

  : وللإحاطة بالجوانب النظریة للازمات تم تقسیم الفصل الى  مبحثین .العالم اقتصاد

 الاطار النظري للازمات المالیة - 

 استعراض بعض الازمات المالیة - 
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  الإطار النظري للأزمات المالیة: المبحث الأول

مراحل تطورها، و مختلف مفهوم الأزمة المالیة، بتحدید تعریف لها و لى مبحث نحاول الوصول إفي هذا ال

ها، ثم استعراض مختلف التفاسیر بي یمكن من خلالها التنبؤ  أسباب و أنواع هذه الأزمات، و تبیان المؤشرات الت

  .لها  التي قدمتها النظریة الاقتصادیة و المالیة

  .مفهوم الأزمات المالیة و مراحل تطورها: المطلب الأول

و هذا حسب مراحل تطورها و سنتطرق في هذا المطلب إلى العدید من  زمات المالیة تعاریف متعددة للأ

  .التعاریف التي وضعها الاقتصادیون، و تبیان مختلف المراحل التي مرت بها

  : الفرع الأول مفهوم الأزمة

      comte de las cases "الكونت دي لاس كاز"ظهرت عبارة الأزمة المالیة لأول مرة عند الكاتب 

و تتضمن الأزمات المالیة عموما تولیفات مختلفة من المشاكل النقدیة و . 1823و ذلك عام ) 1842_1766(

  .فقد تعددت مفاهیمها مع تعدد أنواعها و أشكالها المصرفیة و مشاكل الدیون، و على هذا الأساس

ي من أبرز سماتها فشل التدهور الحاد في الأسواق المالیة لدولة من الدول، و الت"فیقصد بأزمة الأسواق المالیة 

أسعار الأسهم دهور كبیر في قیمة العملة و في النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئیسیة، و الذي ینعكس في ت

ها من آثار سلبیة على قطاع الإنتاج و العمالة و ما ینجم عنها من إعادة ل لأهم الشركات الصناعیة في السوق، و ما

  .1"فیما بین الأسواق المالیة الدولیةتوزیع الدخول و الثروات 

اضطراب مفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادیة :" و من التعاریف المبسطة لمصطلح الأزمة المالیة، هي أنها  

و هي مؤشر على هشاشة النظام المالي ". یتبعه  انهیار في بعض المؤسسات المالیة تمتد آثاره إلى القطاعات الأخرى

  .لهذا البلد أو ذاك

ت التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات المالیة، حجم الإصدار، كما یمكن تعریفها على أنها التذبذبا

  .أسعار الأسهم و السندات، و كذلك اعتمادات الودائع المصرفیة، و معدل الصرف

                                                           
  .200، ص )1999دار مجدلاوي للنشر عمان، : عمان(، التمویل الدوليعرفان تقي الحسیني،   1



 

4 
 

 عموميات أساسية حول الازمات المالية               الفصل الأول  

  .1هذا الاختلاف في تقدیر الظواهر الخاصة بالارتفاع و الانخفاض یستلزم فترة طویلة لتفسیرها

بصورة مفاجئة نتیجة لازمة ثقة في النظام المالي مسببها الرئیسي تدفق رؤوس  و عادة ما تحدث الأزمات المالیة

تمائیة المقترضین، و عندها ئة الاءفي الإقراض دون التأكد من الملاأموال ضخمة للداخل یرافقها توسع مفرط و سریع 

  .خارجیحدث انخفاض في قیمة العملة، مؤدیا إلى حدوث موجات من التدفقات الرأسمالیة إلى ال

  .1933_1929و قد عرف الاقتصاد الدولي عدة أزمات مالیة إبان فترة الكساد العظیم خلال الفترة  

حیث ارتبطت أسباب هذه الأزمة بالظروف العالمیة السائدة حقبة ما بعد الحرب العالمیة الأولى، و بالفكر 

  .الكلاسیكي السائد آنذاك

ملیار دولار، ثم المكسیك  500نهیار و حققت خسارة قدرها إلى الا 1987كما تعرضت بورصة نیویورك سنة 

  .و الكثیر من البورصات الأخرى و التي سنتطرق إلى أهم أزماتها 1994سنة 

  .مراحل الأزمة المالیة: الفرع الثاني

فمن  بعد محاولة تبیان مفهوم الأزمة المالیة، سیتم التطرق إلى مختلف مراحل حدوثها التي قد تشملها هذه الأزمة

قد نستنبط وجود التشابهات و التي تسمح بالخروج .....) 1994_1987_1929(خلال تحلیل الأزمات المالیة السابقة

أن یعدد تسع ) M.Bordeau(بوصف لأهم المراحل التي قد تعرفها الأزمة المالیة بشكل عام، من هذا المنطق حاول

  :2مراحل تصف تسلسل وقوع الأزمة و هي على التوالي

بشكل عام،  و الذي عادة ما یصطحب "  Anticipation"ظهور تغیر في التوقعات : المرحلة الأولى - 1

كالحرب أو قلة (   بظهور مخاوف حول الوضع الاقتصادي، ففي القدیم كان التغیر قد ینجر من أحداث واقعیة فعلیة

 ....).كارتفاع أسعار الفائدة( أو ظواهر نقدیة.....)الحصول أو الغلة

ة بعض الهیئات المالیة، و قد تتكون حالة عدم القدرة على ءظهور المخاوف حول ملا: المرحلة الثانیة - 2

أو نقص في السیولة الموجودة في ، مخاطرة مبالغ فیها، )Prévision(الدفع ناتجة عن سوء التسییر، أخطاء في التنبؤ

 .ل النظام بشكل عامج

                                                           
1
  Barthalon Eric, Crises financières : Revue problèmes économiques, n° 2595, 1998. 
2
 D. Lacoue Labarthe, les crises financières et leur progration inernationale, édition Economical 1992, p 450.  
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) Il liquide(ول الحقیقیة و الأصول المالیة غیر السائلةظهور المیل لتحویل الأص: المرحلة الثالثة - 3

أزمة سیولة (، الأمر الذي ینجر عنه انخفاض في أسعار الأصول و ارتفاع في أسعار الفائدةلجعلها على شكل نقود

crise de liquidité.( 

الدفع أنفا،  تصبح بعض البنوك التجاریة و الهیئات الأخرى، و التي كانت قادرة على: المرحلة الرابعة - 4

، و یعزى هذا إلى انخفاض قیمة حوافظها المالیة الراجع بدوره إلى ارتفاع )Insolvabilité(في حالة عدم الملاءة

یعتبر عجز البنوك و " D. lacoue labarrthe"مبیعات الأصول، و تعتبر هذه النقطة غایة في الأهمیة و حسب

، ضف إلى ذلك فالعدید من الاقتصادیین  زمة المالیة و انتشارهاالوسطاء المالیین الآخرین مرحلة أساسیة في الأ

 1یعتبرون أن الأزمات المالیة تتطابق و الأزمات البنكیة) لاسیما النقدیون(

یتولد عن حالة عدم الملاءة في النقطة السابقة، ظهور إقبال كبیر و سریع أو اندفاع : المرحلة الخامسة - 5

، كذلك فالإقبال الكبیر و السریع للمودعین نحو بنوك معینة قد یؤدي إلى )ruée bancaire(المودعین نحو البنوك

فالمودعین بشكل عام یتخوفون من تكبد خسائر معتبرة ) panique bancaire généralisée(ظهور هلع بنكي معمم

 .إلى نقود قانونیةفي ودائعهم البنكیة لاسیما في حالة الإفلاس البنوك فمن ثم فهم یحاولون تحویل ودائعهم 

إلى ارتفاع الطلب على النقود فنسبة )panique bancaire(البنكي ذعریؤدي ال :المرحلة السادسة - 6

الودائع على النقدیة الموجودة لدى الجمهور تقل، كما أن البنوك تخفض من نسبة الودائع إلى الاحتیاط، و ذلك 

ها، و من جهة أخرى فإفلاس البنوك قد یؤدي في حد بتخفیض حجم القروض التي تقدمها قصد تحسین مستوى سیولت

 .في الوادئع) Destructionتهدیم(ذاته إلى التقلیل

 activité économique)(الإنتاج(یعرف النشاط الاقتصادي الحقیقي : المرحلة السابعة - 7

réelle(اض عرض النقودانخفاضا، نفس الشيء یقال عن الاستثمار و المستوى العام للأسعار و ذلك من جراء انخف. 

ارتفاع عدد حالات  عیم صافي الأصول، و الذي یتزامن مانخفاض مستوى الأرباح و ق :المرحلة الثامنة - 8

 .الإفلاس

ناتجة عن انخفاض أسعار الأصول ) crise d’endettement(ظهور أزمة مدیونیة: المرحلة التاسعة - 9

 .للأسعار من جهة أخرىأثناء عملیات التصفیة من جهة، و انخفاض المستوى العام 

وقد یعتبر مقبول للمراحل التي قد تعرفها الأزمة المالیة ) M. Bordeau(و بالرغم من آثار الوصف الذي قدمه 

  :في شأنه جملة من الملاحظات ابدي

                                                           
 203، مرجع سابق ، ص التمویل الدوليعرفان تقي الحسیني،   1
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أي  بدایة ظهور " anticipations"لقد بدأ المؤلف بوصف الأزمة المالیة ابتداءا من حصول تغییر في التوقعات

طرابات، و لم یعط صورة أو فكرة عن الظواهر التي تمیز فترة ما قبل الأزمة المالیة و التي تكون قد أدت بشكل الاض

مباشر أو غیر مباشر إلى ظهور هذه الأخیرة، أي بتعبیر آخر، فالمؤلف قد وصف ما قد نسمیه بالمرحلة النازلة أو 

و ذلك عكس ما قام به مؤلفین آخرین كما سنرى لاحقا، و من الأزمة المالیة فقط، " phase descendant"التنازلیة

  ).M.Bordeau(الشكل الموالي یوضح مراحل الأزمة حسب

  )M.Bordeau(یوضح مراحل الأزمة المالیة حسب): 01(الشكل رقم

  

  

  

                                                                                                                             

                                                                                                                             

  

  

  

  

  

  

  

                                                                                                                    

Source : D. Lacoue Labarthe, les crises financières et leur propagation internationale, édition Economica 1992, p 451.  

 حدوث تغیر في التوقعات

 ظھور المخاوف إزاء حالة السیولة و الملاءة في بعض الھیئات

إقبال الجمھور دفعة واحدة نحو البنوك لسحب ودائعھم الأمر الذي قد 

 یؤدي إلى ھلع مالي

لتجاریة و الھیئات المالیة ظھور بعض الصعوبات لدى بعض البنوك ا

 بالرغم من أنھا تتمیز بالملاءة

 انخفاض عرض النقود

 الإفلاسانخفاض مستوى الأرباح و ارتفاع عدد حالات 

 )أزمة سیولة(المیل لتحویل الأصول و المالیة و المادیة غیر السائلةنقودظھور 

 أزمة مدیونیة
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ففي عصرنا " les ruée bancaires"بشكل عام إذا ظهر إقبال سریع كبیر أو اندفاع المودعین نحو البنوك

، لاسیما مع تدخل ما یعرف بمقرض الملاذ "panique financière"هذا، قل ما تتحول هذه الظاهرة إلى هلع مالي

بفضل عدة طرق كالتأمین على الودائع ( ففي الواقع، یمكن للبنوك المركزیة" préteur en dernier ressort"الأخیر

assurance des dépites....في العصر الحالي تفادي الهلع البنكي المعمم و اندفاع المودعین نحو البنوك) الخ.  

قرر  1974لي ففي سنة ضف إلى ذلك فهناك إعانة دولیة، في حالة الأزمة المالیة، یقدمها صندوق النقد الدو 

ي بلغت خسارته عشر مرات أمواله ذو ال"(Herstatt"غلق بنك) Bandes Bank(محافظ البنك المركزي الألماني

، و ذلك قصد تفادي ظهور إقبال كبیر و سریع أو اندفاع المودعین نحو بنوك أخرى خوفا على ودائعهم، )الخاصة

 من رأسماله من طرف %80و ذلك بفضل اقتناء " continental ulinois"تم إنقاذ بنك 1984كذلك ففي سنة 

(fedral deposit insurance corporation)1  

فثمة مؤلفین آخرین قد حاولوا صیاغة وصف للمراحل التي تشهدها الأزمة " M.Bordeau"و إضافة إلى 

ثل هذه الأزمات تقع في و الذي انطلق من الأزمات المالیة الماضیة، اعتبر أن م" M.Raffinot"المالیة، فحسب

  :2ثلاث مراحل

ففي البدایة، تكون فترة نمو اقتصادي و الذي ینجر عنه ارتفاع الطلب على القروض و الاستدانة المتزایدة 

للأعوان الاقتصادیین بشكل عام، فهذه الوضعیة توفر للمدخرین أو المقرضین فرصة قد تبدو لهم ذات مردودیة 

، كما )الأسهم و السندات(   هكذا تعرف الأسواق المالیة ارتفاعا في حجم المعاملات مرتفعة، قصد توظیف أموالهم،

  .شهد أسعار الأصول المالیة ارتفاعا متزایدات

فكل عون ) comportements mimétiques(هكذا، كما تظهر لدى الأعوان الاقتصادیین تصرفات محاكیة

الظاهرة السبب في إضفاء المصداقیة على توقعات الدائنین، و ذلك یحاول تقلید تصرفات العون الآخر، و تكون هذه 

لكون القروض المتحصل علیها من مختلف المقرضین تضمن في البدایة الدفع الیسیر لخدمة المدیونیة، أو بتعبیر 

یونهم، و آخر فالتوقعات المتفائلة للدائنین تحقق بفضل التصرف العادي للمدینین، الذین یدفعون بشكل عادي خدمة د

الارتفاع ) تصرف المدینین، مردودیة المؤسسات(       المردودیة المرتفعة للمؤسسات، كما تفسر هاتین الظاهرتین

  .المتزاید في أسعار الأصول المالیة

                                                           
1  C. Dufloux & L. Margulici, finance internationale et marchés gré a gré, édition Economical1991, p(53-54). 
2  M . Raffinot, la dette du tiers monde, édition la decouverte, p(42-43).  
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و نظرا لهذه التطورات، یتزاید اللجوء للاقتراض و الاستدانة لدرجة تصبح فیها قدرات دفع المدیونیة، انطلاقا 

" V.Kindelberger"روة جدیدة غیر كافیة لضمان الدفع العادي لخدمة المدین ففي هذا المستوى یتحدثمن خلق ث

  ).Bulle Spéculative(عن تشكل فقاعة مضاربیة 

في المرحلة الثانیة من الأزمة المالیة یظهر حادث أو ظاهرة ما، تدفع الدائنین إلى إعادة النظر في الثقة 

تطور المتزاید للفقاعة المضاربیة السالفة الذكر سرعان ما یوقف من طرف المستوى الموضوعة في المدینین فال

  .أو عدم كفایة احتیاطات و مؤونات الدائنین) أو عدم ملاءة المدینین( المرتفع لمدیونیة المدینین

ن على التخلي أما في المرحلة الثالثة، و بالنظر للتطورات التي عرفتها المرحلة الثانیة أعلاه، سیعمل الدائنو 

على الأصول التي یمتلكونها قصد تغییر طبیعتها، كذلك سیوقفون منح قروض جدیدة، و مع تعمم رد فعل الدائنین 

  .مستوى المرتفع الذي وصلت إلیه المدیونیةالهذا، تصبح عملیة دفع خدمة الدیون أصعب لاسیما، بالنظر إلى 

شكل الفقاعة المضاربیة تكون توقعات المقرضین أو و كما كان علیه الأمر في المرحلة التصاعدیة من 

في (فمحصلة التصرفات الذاتیة للمقرضین تكون السبب في تحقق أمالهم) Auto realesatrice(الدائنین ذاتیة الوقوع

  ).في المرحلة التنازلیة( أو مخاوفهم) المرحلة التصاعدیة

ء معتبر من النظام المالي، الأمر الذي قد یبین إن تعلیق منح القروض لأهم المدنین قد یؤدي إلى إفلاس جز 

هذا التدخل الذي قد یجنب المدینین توقف الحصول على التمویلات الضروریة " مقرض الملاذ الأخیر"ضرورة تدخل 

  .من جهة، و یجنب الدائنین الوقوع في حالة إفلاس من جهة أخرى

  :في وقوعها ثلاث مراحلتعرف الأزمة المالیة " C.Kindelberger"لهذا السبب یعتبر

ظهور توقعات متفائلة و التي تؤدي إلى اندفاع أو الإقبال الكبیر للأعوان، بحیث أن ارتفاع حجم  -

 ).la hausse entraine(وظیفة المعاملات هو الذي یؤدي بدوره إلى حدوث ارتفاع آخر 

 .معینة حدوث إعادة النظر في التوقعات السالفة الذكر، نظرا لظهور حادث أو ظاهرة -

 1.انخفاض سریع و معتبر لقیمة المعاملات -

  

 

                                                           
1
  ).20_19(، ص2009إبراهیم عبد العزیز النجار، الأزمة و إصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعیة، الإسكندریة، . د 
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  أنواع و أسباب الأزمات المالیة: المطلب الثاني

بعد عرضنا لمفهوم الأزمة المالیة و مراحل تطورها نجدها تضم أنواع مختلفة بالإضافة إلى أن هناك 

أنواع الأزمات المالیة و الأسباب مجموعة من الأسباب التي عادة تتزامن قبل اندلاع الأزمة و سنحاول معرفة 

  التي أدت إلى حدوثها

  .أنواع الأزمات المالیة: الفرع الأول

وفقا لمسبباتها و طبیعة القطاع الذي حدثت فیه، و في هذا الإطار  تختلف الأزمات المالیة و تتنوع

  .یمكن التمییز بین أربعة أشكال أساسیة للازمات المالیة

 :أزمة العملة - 1

أحیانا أزمة الصرف الأجنبي، أو أزمة میزان المدفوعات و تحدث الأزمة في النقد یطلق علیها 

الأجنبي، عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلد ما إلى تخفیض قیمتها أو إلى هبوط حاد 

اته، على الدفاع عن العملة ببیع مقادیر ضخمة من احتیاط) البنك المركزي(فیها، أو ترغم السلطات النقدیة 

  .أو رفع سعر الفائدة بنسبة كبیرة

و یقصد بالمضاربة بمعناها الضیق في السوق الصرف الآجل، شراء أو بیع آجل للعملة بقصد 

الاستفادة من الفرق بین السعر الآجل یوم التعاقد و السعر الحاضر  یوم الاستحقاق، أي أن اهتمام 

. لعملتین في السوق الحاضر عن السوق الآجلالمضارب ینصب على الاستفادة من توقع اختلاف سعر ا

كل قرار اقتصادي یؤخذ حالیا تبعا " P.Coulbois(1(تعني المضاربة بمعناها الواسع، وفقا لكولبواز اكم

، فإذا "لتوقع حول القیمة المستقبلیة لمتغیر أو لعدة متغیرات تعتبر هامة بالنسبة للوكیل الاقتصادي المقرر

، فإنهم یؤجلون )أي أن سعر الفائدة سیرتفع(في أثمان الأوراق المالیة في المستقبل توقع انخفاض  - مثلا- تم

على توقعات  عملیات الشراء و یحتفظون بالنقود سائلة، و یتوقف حجم هذا الجزء من الطلب على النقود

تلك السائدة  مان في المستقبل بما في ذلك سعر الفائدة، أي یتوقف على التوقعات خاصةتالأفراد بالنسبة للأ

  2في سوق الأوراق المالیة

                                                           
النشر، دار المنهل اللبناني للطباعة و : لبنان(قضایا نقدیة و مالیة، : وسام ملاك، الظواهر النقدیة على المستوى الدولي  1

  .203، ص )2001
  .452المرجع نفسه، ص   2
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  02الشكل رقم 

   Velasco) 1987(الأزمة المصرفیة كسبب مفجر لأزمة العملة وفقا لنموذج

  

                                                                                                                     

Source : Robert Boyer, Mario Dehove & Dominique Plihon, Les crises Financières, (Paris : ed la 

documentation française, 2004), p 28  

  

الطابع "، و بین أزمات "الحركة البطیئة"أو " الطابع القدیم"المحللون بین أزمات العملة ذات و یمیز 

، فالأولى تبلغ ذروتها بعد فترة من الإفراط في الإنفاق، و الارتفاع الحقیقي في قیمة العملة التي "الحدیث

المتزایدة على رأس تؤدي إلى إضعاف الحساب الجاري، و هذا ما یكون غالبا في سیاق من الضوابط 

أما في الحالة الثانیة، فإن القلق الذي ینتاب . المال، بما یؤدي في النهایة إلى تخفیض قیمة العملة

بالثقة یمكن أن یؤدي ) سواء كان عاما أو خاصا(المستثمرین بشأن جدارة میزانیات جزء مهم من الاقتصاد

 .1الضغط سریعا على سعر الصرففي مناخ الأسواق المالیة الأكثر تحررا و تكاملا إلى 

 الأزمة المصرفیة - 2

، و هي عبارة عن حالة من عدم الاستقرار تحدث "Financial Panic"و تسمى أیضا الذعر المالي

قصیرو الأجل فجأة بسحب ) المودعون(نتیجة انهیار أحد المصارف، و ذلك عندما یقوم المقرضون

د، و تحقق ظاهرة الذعر المالي عند توافر الشروط من مقترضي غیر قادر على السدا) ودائعهم(قروضهم

  2:الآتیة

 ان تزید المدیونیة قصیرة الأجل عن الأصول قصیرة الأجل -

ألا یحتوي السوق على دائن كبیر یكون قادرا على توفیر التسهیلات اللازمة لسداد الالتزامات قصیرة  -

 .المدى

 .نهائي مقرض أو أخیر عدم وجود مقرض -

                                                           
، "یدفع الطابع الجدید للأزمات إلى الإسراع بإعادة التفكیر في إجراءات الوقایة و تدابیر الحل_عین العاصفة"كریستیان ملدر،   1

  .6، ص )2002صندوق النقد الدولي، دیسمبر (4، عدد 39مجلة التموین و التنمیة، المجلد 
مركز الإمارات للدراسات (، مجلة دراسات إستراتیجیة"الأزمة المالیة و النقدیة في دول جنوبي شرقي آسیا"شذا جمال الخطیب،  2

  .23، ص )2001و البحوث الإستراتیجیة، 

 أزمات مصرفیة
  إفراط في الإصدار

 النقدي

ضمان من (تمویل للإنقاذ

 أزمات الصرف)  طرف البنك المركزي
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المصرفیة عندما یؤدي اندفاع فعلي أو محتمل على سحب الودائع من أحد كما تحدث الأزمة 

البنوك، أو إخفاق البنوك، بإیقاف قابلیة التزاماتها الداخلیة للتحویل، أو إلى إرغام الحكومة على التدخل 

  .1لمنع ذلك، بتقدیم دعم مالي واسع النطاق للبنوك لمنع حدوث آثار سلبیة واسعة النطاق في الدولة

 & Demirguc_kunt 1997(اشیالسیاق یرى كل من دیمرغ كینت و دیترج هذا يف و

Detragiache( ،ن الأزمة المصرفیة تحدث إذا كانت نسبة القروض غیر المؤداة إلى إجمالي الأصول أ

من قیمة الناتج الداخلي الإجمالي للبلد المعني، كما  %2و أن تكلفة عملیات الإنقاذ تفوق  %10تفوق 

ن یحدث في هذه الحالة تأمیم للبنوك أو ضمان للودائع، كما یستعمل كل من كابریو و یمكن أ

مال البنك في تعریف الأزمة خسائر القروض و تآكل رأس ) Caprio & klingebiel، 1999(كلینجبیال

  .2المصرفیة

 :أزمة الدیون - 3

المقرضون أن التوقف عن تحدث أزمة الدیون عندما یتوقف المقترض عن السداد أو عندما یعتقد 

و . السداد ممكن الحدوث، و من ثم یتوقفون عن تقدیم قروض جدیدة، و یحاولون تصفیة القروض القائمة

و تؤدي المخاطر المتوقعة بأن یتوقف ). عام(أو بدین سیادي) خاص(قد ترتبط أزمة الدیون بدین تجاري

قات رأس المال الخاص، و إلى أزمة في الصرف القطاع العام عن سداد التزاماته، إلى تراجع حاد في تدف

في بلدان أمریكا اللاتینیة، أین كان حجم القروض  1982و من أمثلة ذلك أزمة المدیونیة لسنة . الأجنبي

و قد أدي التوظیف السیئ ). 1982_1973(خلال الفترة %27الموجهة إلى البلدان النامیة ینمو بمعدل 

یابه إلى منافذ الاستثمار القصیر المدى في هذه البلدان، إلى ارتفاع للرأسمال المصرفي الدولي، و انس

و  1982ل الاقتصادیات النامیة التي تحولت اعتبارا من سنة هأسعار الفوائد، و هو ما أرهق كا متوالي في

 إلى مصدرة صافیة لرأس المال المالي، و ذلك كنتیجة طبیعیة لزیادة حجم - المدیونیةهي سنة انفجار أزمة 

  .خدمة الدیون السنویة عن حجم القروض الجدیدة

 :أزمة الأسواق المالیة - 4

تعرف أیضا بأزمة انفجار الفقاعة المالیة، و تحدث عند قیام المضاربین بشراء أصل مالي بسعر 

  یفوق قیمته الأساسیة في ظل توقع مكاسب رأسمالیة عالیة، و لعل أهم ما یمیز ظاهرة الفقاعة المالیة هو 

                                                           
  .6كریستیان ملدر، مرجع سابق، ص  1
2
  Iric santor, ‘’Banking Crises and Contagion : Empirial Evidence’’, Working Paper(Bank of canada, 2003), p10.  
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انفجارها، بمعنى التدهور المفاجئ في الأسعار ، الذي یخلق خسائر كبیرة بالمدخرین و طریقة  

.إلى انخفاض مستمر في قیمة الأصول المعنیة، و حتى تدهور مستمر من مجموع الاقتصادیؤدي   

 نإقیمة السوقیة للأدوات المالیة، فو نظرا لأن أسواق الأوراق المالیة هي الإطار الذي تتحدد فیها ال

و علیه . 1لعائد، و ربما احتمال وقوع خسائر رأسمالیةبار فیها ترتبط عموما بعدم الیقین مخاطر الاستثما

و وفقا لمفهوم الكفاءة یتوقع أن . فقد زاد اهتمام إدارة السوق بكفاءة أسواق الأوراق المالیة و مؤشراتها

رعة لكل معلومة جدیدة ترد إلى تستجیب مثلا أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالیة على وجه الس

المتعاملین فیه یكون من شأنها تغییر نظرتهم في الشركة المصدرة للسهم و تتجه أسعار الأسهم صعودا أو 

هبوطا تبعا لطبیعة الأنباء، إذا كانت إیجابیة أم لا، و في سوق یمتاز بالكفاءة یعكس سعر سهم الشركة 

المعلومات على شكل قوائم مالیة أو معلومات تتعلق بأنشطتها،  المعلومات المتاحة عنها  سواء كانت تلك

أو  تتعلق بالسجل التاریخي لسعر السهم أو غیرها من تحلیلات و تقاریر حول الحالة الاقتصادیة العامة 

و یعكس سعر السهم في . لأداء المنشاة، و الذي یتضمن مستویات العوائد الفعلیة و رقم الأعمال و غیرها

ذه ا هالكفؤة توقعات المستثمرین بشأن المكاسب المستقبلیة و بشأن المخاطر التي تتعرض له ظل السوق

و لكن رغم توافر المعلومات لجمیع المتعاملین في السوق إلا أن ذلك لا یعني بالضرورة تطابق . المكاسب

  . 2تقدیراتهم المستقبلیة و المخاطر المحیطة  بها تماما

 :أزمة السیولة الدولیة  - 5

تعرف أیضا بأزمة شح السیولة الدولیة، و هي تنتج عن عدم الاتساق أو التوافق بین آجال  و

استحقاق كل من الأصول و الخصوم الدولیة لهذا النظام، فإذا عجزت أصول البلد المقومة بالعملة الأجنبیة 

إن النظام المالي یفقد قصیرة الأجل عن تغطیة خصومه و التزاماته قصیرة الأجل المقومة بالعملة الأجنبیة ف

سیولته الدولیة و یصبح عاجزا عن الاستجابة و التصدي لأي صدمة خارجیة، و یرى العدید من 

 1997والازمة المالیة الأسیویة عام  1994، و أزمة المكسیك عام 1982الاقتصادیین أن أزمة شیلي عام 

ذي یخلق أزمة ثقة و یدفع إلى سیادة الذعر تتسم جمیعها بفقدان النظام المالي لسیولته الدولیة، الشيء ال

  .المالي

                                                           
ص ص، ، 2009جوان ، 1دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الازمة المالیة،مجلة جدید الاقتصاد،العددنسیمة أوكیل،  1

104_105.  
، رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم "معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة و سبل تفعیلها"بوكساني رشید،   2

  .106، ص )2006_2005(الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة الجزائر، 
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 :الأزمة المالیة المنظومیة - 6

، و هنا نجد "الحدث المنظومي"حتى نتمكن من تحدید فكرة حول خطر النظام یجب أولا تعریف

ر سيء یخص ب، أي أن أي خl’Effet Domino"1""أثر الدومینو"نوعین، الأول یخص شعور مسبق ب

یؤثر في سلسلة من المؤسسات المالیة الأخرى، أما الحركة الثانیة فتتم من خلال  مؤسسة مالیة أو أكثر

، أي أن أي صدمة على مستوى الاقتصاد الكلي تؤثر في نفس الوقت على الظروف "بالكارثة"شعور مسبق 

ین و في كلتا الحالت. المالیة لعدد كبیر من المؤسسات و الأسواق، و تحث على ردة فعل سلبیة و مشتركة

، و على هذا الأساس فإن 2أزمة مالیة خلالها یتحول حدث منظومي إلى فإن العدوى هي القناة التي من

الأزمة لا تقتصر على قطاع واحد و لكنها تمتد إلى المنظومة ككل، و هذا یعني أن النظام نفسه یحمل 

عولمة الأسواق المالیة و  مسببات الاضطراب، كما أن الأزمة یمكن أن تنتقل من نظام مالي إلى آخر بفعل

  .تأخذ الأزمة، في هذه الحالة، بعدا عالمیا

 :أزمة المخاطر المعنویة - 7

تتحقق المخاطر المعنویة في مجال الأسواق المالیة إذا اعتقد المستثمرون أو المودعون لدى البنوك 

حال انهیار أن الحكومة سوف تضمن استثماراتهم و ودائعهم في حال فشل هذه الاستثمارات، أو في 

و یترتب على هذا الاعتقاد بتراخي المستثمرین و المودعین في مراقبة و متابعة نشاط الشركات و . البنوك

حیث تقوم البنوك بالإفراط في الإقراض عما یمكن أن یكون علیه . البنوك و ضمان الحذر في قراراتهم

خطر المعنوي على طرح بسیط مفاده أن الحال في غیاب الاعتقاد بوجود الضمانات الحكومیة، و یتركز ال

من طرف الدولة أو أي هیئة محلیة، أو من طرف هیئة دولیة كصندوق " EX-POST"التدخل البعدي 

  .3قویا في الإفراط في منح قروض أكثر مخاطرة" EX-ANT"یخلق شعورا قبلیا ) FMI(النقد الدولي

لبنوك العالمیة قد لا تلتزم بالقواعد و تبرز مشكلة المخاطر المعنویة على مستویات متعددة، فا

المتعارف علیها في حساب المخاطر عند إقراضها للبنوك خاصة في الدول النامیة، و كثرا ما لا تهتم 

بمتابعة المؤشرات الأساسیة لهذه البنوك، و ذلك لاعتقادها أن هناك ضمانا ضمنیا من جانب حكومات 

نقاذ البنوك و منع انهیارها، و في المقابل تقوم البنوك المحلیة الدول النامیة للتدخل في الوقت المناسب لإ

بالتوسع في الإقراض للأفراد و الشركات دون الالتزام بقواعد حساب المخاطرة تحت اعتقاد ضمان الحكومة 

                                                           
1  Tobias Adrian & Hyun Song Shin, ‘’Liquidité et contagion Financière’’, Revue de la stabilité financière, 

n°11(Banque de France, février 2008), p 2.  
2
  Machel Agelietta, Macroéconomie financière-2 crises financière et régulation monétaires, 4 éme édition, (Paris : la 

découverte, 2005), pp,36_37.  
3  Mario Dehovo, « crise financières deux ou trois choses que nous savon d’elles : que nous apprenons l’approche 

statique des crises financières », Document de travail(conseil d’analyse économique, Avril 2003), p 133.  
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، 1للودائع، أو تحت الاعتقاد بان الحكومة ظاهریا أو ضمنیا لن تسمح بانهیار أي مؤسسة مصرفیة أو مالیة

  .هو ما یعني وجود حالة من الإفراط  في المدیونیة نتیجة الاعتقاد بوجود شبكة للأمانو 

 :الأزمة المالیة التوأم - 8

تولد شكل جدید من الأزمات المالیة لفترة ما بعد الحرب العالمیة الثانیة هي الأزمات المالیة التوأم، 

لة الوطنیة و موجة من حالات الإفلاس و تظهر هذه الأزمات من خلال تركیبة من مضاربة حادة على العم

و بالتالي نظام (  و الضعف في البنوك، تجتمع مع شك و حذر بخصوص استقرار أسعار الصرف

، و كذلك الشك بخصوص سیولة و ملاءة الوسطاء المالیین، و التي لها تأثیر متبادل و رجعي )الصرف

  .الواحدة على الأخرى

، غیر أنها كانت 2فترة نظام بریتون وودز للكثیر منها خلاو هذا النوع من الأزمات لم یسجل ا

فمثلا، عرفت اندونیسیا و مالیزیا و الفلبین و ) 1998- 1977(الشكل السائد للازمات خلال الفترة

  .تایلاندا،تزمنا بین أزمات الصرف و الأزمات المصرفیة

  03الشكل رقم                                              .

 Stoker(1994)أزمة العملة كسبب مفجر للازمة المصرفیة وفقا لنموذج 

  

  

  

  

 

 

Source : Robert Boyer, Mario Dehove & Dominique Plihon, Les crises Financières,(Paris : ed la documentation 

française, 2004), p28   

                                                           
، 2000جذور و الآلیات والدروس المستفادة دار الشروق، القاهرة،الطبعة الاولى،ازمة النمور الاسیویة العمرو محي الدین،  1

  .92_91ص ص، 
2  Robert Boyer, Mario Dehove & Dominique plihon, Les crises financières,(Paris : Ed La documentation 

française,2004), pp 26-27  
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15 
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ذات جذور مشتركة، فالأزمة قد تبدأ في شكل نوع واحد على ضوء ما سبق، یمكن القول أن الأزمات المالیة 

 وفقط من الأزمات ثم تتطور لتشمل عناصر الأنواع الأخرى، و هي تتسم بدرجة كبیرة من الترابط بینها أ

التتابع في بعض الأحیان، إذ قد تتزامن عناصر أزمات العملة و البنوك و الدین في وقت واحد، غیر أن 

الأزمات المصرفیة غالبا ما تسبق أزمات العملة، و بصفة خاصة في البلدان النامیة، كما حدث في تركیا و 

ة عادة ما تسبق أزمات المدیونیة فنزویلا في متصف التسعینات من القرن العشرین، كما أن المشاكل المصرفی

  ).1982_1981(كما حدث في الأرجنتین و الشیلي خلال الفترة

  أسباب الأزمات المالیة: الفرع الثاني

  :1الأزمات المالیة هي محصلة لأسباب مختلفة یمكن حصرها في 

تلالات الهیكلیة فعادة ما یصاحب أي أزمة مالیة عدد من الاخ: الاختلالات الهیكلیة في الاقتصاد الكلي - 1

على مستوى الاقتصاد الكلي ذلك لأن السیاسات المالیة التوسعیة تؤدي إلى ارتفاع حجم الإقراض في 

البنوك بشكل یصعب معه اتخاذ القرار اللازم من إجراءات المتابعة و الرقابة على أي قرض، الأمر الذي 

خول في مشروعات خطرة قد تحقق خسارة قد یزید من حجم القروض المتعثرة أو یشجع المقترضین على الد

أكثر من الأرباح، و تتمثل الخطورة في الدخول في مضاربات على العقارات أو الأصول طویلة المدى 

بشكل عام بما یزید من أسعارها بشكل مبالغ فیه، و من ناحیة أخرى فإن تقیید السیاسات المالیة من شأنه 

ادة صعوبة خدمة الدین، أو حجم السیولة المتوفرة للاستثمارات أن یؤثر على معدلات نمو الاقتصاد أو زی

المختلفة، و بشكل عام یمكن القول أن الاختلالات الهیكلیة كانت واحدة من الأسباب المؤدیة للأزمة في 

دول أمریكا اللاتینیة في أوائل التسعینات و كذلك مواطن الضعف التي ظهرت في بعض الدول الصناعیة 

 .الكبرى

ما یجلبه و  فكثیرا ما ذهب المحللون إلى مناقشة مزایا التحول إلى السوق الحر: ول إلى الاقتصاد الحرالتح - 2

من فرص استثماریة و مزایا تنافسیة للاقتصاد المحلي، و لكن الدراسات الحدیثة بدأت في إثارة التساؤلات 

قطاع المالي في الدولة ما له من حول ما إذا كان التحول إلى السوق له من الآثار السلبیة بخاصة على ال

الآثار الایجابیة أم لا، و حقیقة الأمر أن التحول إلى الاقتصاد الحر إن لم یكن مبنیا على أساس هیكلي 

                                                           
  ).264-263(، ص1999، جوان137نیرمین السعدني، قراءات حول الأزمة النقدیة العالمیة، مجلة السیاسة الدولیة، العدد   1
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سلیم و مصاحبا لما یعرف بإجراءات منظمة و لوائح رقابیة واضحة قد یصیب النشاط المالي و النقدي 

 .زمةبعض الاختلالات التي قد تؤدي إلى حدوث أ

المعتاد إلى و هي واحدة من أهم الأسباب التي قد یؤدي في حالة زیادتها عن  : وجود ضمانات حكومیة - 3

القروض الطویلة الأجل أزمة مالیة شدیدة و قد یصح القول إن تزاید الاعتماد على الضمانات في تحویل 

النقدي حالة حدوث أي  أو الائتمان الممنوح للمشروعات الخطرة من شأنه أن یسبب اهتزازت للنظام

المقرض ب"انعكاس في سیاسة تلك الضمانات، و في نفس الوقت وجود نوع من الضمانات أو ما یعرف 

ضروري حتى إذا ما أصابت تلك البنوك على سبیل المثال مشاكل في السیولة فإنه یمكن الاعتماد " الأخیر

 .علیه لتخطي الأزمة المحتمل وقوعها

فأسعار الصرف لأي عملة تمثل واجهة لاقتصاد أي دولة و لكن قد تبدأ المشاكل : تقلبات أسعار الصرف - 4

 .في الظهور إذا ما تعرضت لمضاربات قد تؤدي إلى تخفیض قیمتها

فقد أظهرت بعض الدراسات أن الأزمات المالیة تتزامن مع وجود شروط مجحفة  :شروط التجارة السلبیة - 5

 .نخفاض حجم الصادرات و هكذاللتجارة أو ارتفاع مستوى الواردات أو ا

  :المؤشرات التقلیدیة للتنبؤ بالأزمات المالیة: المطلب الثالث

توجد بعض المؤشرات التقلیدیة التي یمكن التنبؤ من خلالها بقرب حدوث أزمة مالیة، و منها ما یتصل 

  و النقدیةبالسیاسات الاقتصادیة الكلیة و منها ما یتعلق بالخصائص الهیكلیة للأسواق المالیة 

  1المؤشرات المتصلة بالسیاسات الاقتصادیة الكلیة: الفرع الأول 

یوجد العدید من المؤشرات الاقتصادیة العامة التي یمكن التنبؤ من خلالها بإمكانیة حدوث أزمة مالیة، و 

في قدرة تتصل بالسیاسات الاقتصادیة الكلیة في الدولة، و ینجم عنها حالة من عدم الثقة لدى المستثمرین 

الاقتصاد الكلي لهذه الدولة على تحقیق طموحاتهم الاستثماریة، حیث دائما ما تتوجه هذه الاستثمارات إلى 

  :من بین هذه المؤشرات) Fly losafety(حیث تجد المناخ الملائم للنمو

 ارتفاع في معدل البطالة -

 .ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع و القروض المحلیة -

 .ت التضخم و المستوى العام للأسعارارتفاع معدلا -

                                                           
  ).23_21(، ص2009إبراهیم عبد العزیز النجار، الأزمة و إصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعیة، الإسكندریة، . د  1
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 .ارتفاع نسبة القروض غیر المنتجة إلى إجمالي قیمة القروض المحلیة -

 .انخفاض قیمة الاحتیاطي النقدي من العملات الحرة -

 .انخفاض نسبة النمو الاقتصادي بتراجع الناتج المحلي الإجمالي بعد ثبات استقراره -

 .الحسابات الجاریة إلى إجمالي الناتج المحلي  الإجماليارتفاع الرقم القیاسي للعجز في  -

  1المؤشرات المتصلة بالخصائص الهیكلیة للأسواق المالیة و النقدیة: الفرع الثاني

یمكن إجمال أهم المؤشرات التي تنبئ بقرب حدوث الأزمات المالیة، و تتصل بالأسواق النقدیة و المالیة 

  :فیما یلي

 .على أسواق الائتمان) كالأصول العقاریة(لیة المخاطر غلبة الأصول المالیة عا -

 .وجود ضعف في الجهاز الإداري المنوط به الإشراف على أسواق المال و قطاعات البنوك -

غیاب الشفافیة و الإفصاح اللتان یستلزمهما التطبیق السلیم لمعاییر المحاسبة الدولیة عند عرض  -

مما یحجب عن المستثمرین الظروف التي تساعدهم على تقییم القوائم المالیة للمؤسسات الاقتصادیة،  

 .أصول هذه المؤسسات و بالتالي أسواق المال و قطاعات البنوك بصورتها الحقیقیة

لما لهذه الدیون من أثر سيء على ) الأموال الساخنة( قصیرة الأجل الخارجیة ارتفاع حجم الدیون -

لدولة و خروجها منها، مما یساهم في خلخلة عنصر القطاعات المالیة، بسبب سهولة دخولها إلى ا

 .الملاءة للمؤسسات المالیة و یساهم في عرقلة قطاع البنوك عن أداء وظائفه التمویلیة

سیطرة بعض المؤسسات على الأسواق المالیة، و ما ینجم عن ذلك من سهولة تحكمها في هذه  -

 .الأسواق، دخولا إلیها و خروجا منها

 .ت معینة على سوق الأوراق المالیةغلبة سیطرة صناعا -

 .انخفاض الاكتئاب في أسواق الأوراق المالیة -

و یمكن لصانع القرار مراقبة أسواق المال و الأسواق النقدیة من خلال إدارات معینة للمخاطر تلقي 

ي الضوء بصفة دوریة شهریة أو ربع سنویة أو على المؤشرات التي تنبئ بقرب وقوع أزمة مالیة، سواء ف

  .قطاعات البنوك أو في أسواق الأوراق المالیة

و تشیر الدراسات إلى أن التوسع المغالى فیه في منح الائتمان المحلي بمعدل یزید عن معدل نمو النقود 

  .ینتج عنه فقدان في الاحتیاطي من العملات الحرة، و تجبر الدولة على التخلي عن مفهوم سعر التبادل

                                                           
  .38، ص 2003الفكر الجامعي، مصر،ر لمالیة، داعدوى الأزمات ا: عبد الحكیم الشرقاوي، العولمة المالیة و إمكانیة التحكم  1
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رتفاع حقیقي في قیمة العملة، مع تزامن ذلك بعجز المیزان إتنتج عقب  و الواقع أن هذه الهجمات

التجاري، مما یؤدي إلى ارتفاع سعر صرف هذه العملة و مزید من العجز في المیزان التجاري، بسبب ارتفاع 

  .تكلفة الواردات و تراجع الصادرات

إلى تزاید القیمة الحقیقیة للأجور، و بالإضافة إلى ذلك، فإن التنبؤ بحدوث أزمة ما في المستقبل یؤدي 

رغم تدهور قیمتها الاسمیة فیترتب على ذلك انخفاض المیزة التنافسیة لدولة الأزمة، في خصوص هذا 

العنصر، في مواجهة الدول الأخرى، كما أن توجه الاستثمارات المباشرة و غیر المباشرة في ظل العولمة یمكن 

یستشعر المستثمرون بأن قیمة صرف العملة في طریقه إلى الانخفاض،  أن ینبئ عن التوقع بالأزمات، عندما

فیسود السلوك في اتجاه تحویل الأسهم و السندات في سوق الأوراق المالیة إلى نقود، و یتدخل البنك المركزي 

على أثر ذلك مضطرا لنجدة عملته الوطنیة، بتعویض المفقود منها، بسبب الإقبال المتزاید علیها من 

  .حتیاطات النقدیة المحتجزة لدیهالا

و یؤدي تواتر هذا السلوك إلى فقدان قدر كبیر من هذه الاحتیاطات فیحجم البنك المركزي عن 

  .الاستمرار في انتهاج هذه السیاسة، و تكون النتیجة انخفاض سعر الصرف، و مواجهة أزمة مالیة حقیقیة

و تداخل الروابط التجاریة و المالیة بین الدول في  و من ناحیة أخرى، فإن تشابك العلاقات الاقتصادیة،

العصر الحدیث یؤدي إلى سرعة انتشار عدوى الأزمات المالیة، من الدول التي تنشأ بها الأزمات إلى الدول 

الأخرى، التي تربطها بها العلاقات الاقتصادیة و التجاریة، و یرتبط انتشار هذه العدوى بمدى قوة تلك الروابط، 

  .تزاید تأثیر الأزمة المالیة في الدول الأخرى مع اتساع نطاق هذه الروابط و العكسبحیث ی

  استعراض بعض الأزمات المالیة: المبحث الثاني 

  : شهدت الأسواق المالیة الدولیة أزمات و انتكاسات اتسمت بالدوریة، ومن أشهر هذه الأزمات مایلي    

   التسعیناتالأزمات المالیة قبل : المطلب الأول

  1929الكساد الكبیر  أزمة: الفرع الأول 

بعد الأزمة التي اجتاحت معظم دول العالم خلال سنوات الحرب العالمیة  الأولى، شهدت العلاقات النقدیة    

و المالیة الدولیة استقرارا نسبیا، بفضل الإصلاحات و التعدیلات التي أدخلت على الأنظمة النقدیة السائدة، 
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، و التي شملت مجالات 1929الاستقرار ما لبث أن اختفى مع انفجار الأزمة الاقتصادیة العالمیة  لكن هذا

الإنتاج، التجارة و مختلف العلاقات النقدیة و المالیة، حیث بدأت أسعار الأوراق المالیة ببورصة نیویورك 

لت إلى أعلى مستویاتها واستمرت بالارتفاع على مدى خمس سنوات، إلى أن وص 1924بالازدهار منذ عام

ارتفاعات شدیدة لم یسبق لها مثیل،حیث انتقل المؤشر من  (*)، وارتفاع مؤشر داوجونز1929أكتوبر 28في 

، وأدى ذلك إلى فقدان وخسارة المستثمرین في عملیات %273نقطة، بنسبة مقدارها  300نقطة إلى  110

وتمیزت هذه الأزمة .  1بنك في یوم واحد 3500ملیار دولار، و إفلاس حوالي  200السوق تقدر بحوالي 

  :2بالخصائص التالیة

 .زعزعة الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي بكامله .1

كانت لها صفة الدوریة انطلاقا من ارتباطها الوثیق بالأزمات الاقتصادیة الدوریة في النظام  .2

 .الرأسمالي

 .استمرارها لفترة طویلة نسبیا .3

كما % 33عمق وحدة هذه الأزمة، ففي الولایات المتحدة مثلا، انخفضت الودائع لدى البنوك بـ  .4

إلى  1929انخفضت عملیات الخصم و الاقتراض بمقدار مرتین، ووصل عدد البنوك المفلسة من عام 

 . من إجمالي عدد البنوك الأمریكیة% 40بنك، أي حوالي  10000أكثر من  1933

في مستویات أسعار الفائدة، حیث كان سعر الخصم في بنك انجلترا خلال الانخفاض الكبیر  .5

حیث یرجع سبب ارتفاع أسعار  1929في عام % 5.5مقابل % 3.1بحدود  1933- 1930الفترة 

الفائدة في بدایة الأزمة إلى تزاید الطلب على النقود لسداد القروض السابقة، فالمستویات المتدنیة لأسعار 

ي إطالة أمد الأزمة، كما أن المقرضین كانوا یغالون في طلب الضمانات على القروض، الفائدة تسببت ف

 .   مما كان یؤدي إلى انخفاض الطلب علیها

 .اختلاف مدة وحدة الأزمة من بلد لآخر بشكل كبیر .6

                                                           

سهم لأكبر  30یعتبر مؤشر داوجونز أهم المؤشرات في البورصة رغم صغر عینته، و یرجع ذلك لاحتوائه على  -(*) 

 .ا على الاقتصادالمؤسسات في الولایات المتحدة و أكثرها تأثیر 
حالة تطبیقیة سوق عمان المالي، رسالة  –ولید أحمد صافي، سوق الأوراق المالیة و دورها في التنمیة الاقتصادیة  -  1

  .132،ص 1997ماجستیر، جامعة الجزائر، 
، دیوان المطبوعات الجزائر). البورصات و مشكلاتها في العالم النقد و المال(مروان عطون، الأسواق النقدیة و المالیة  -  2

  .103-100، ص ص 2000، 2الجامعیة، الجزء 
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ترافق الأزمة بتقلبات حادة في أسعار صرف العملات، مما نتج عنه انهیار النظام الذهبي في  .7

، و قد 1931سبتمبر 21ل، ففي انجلترا تم إیقاف قابلیة إبدال النقود الورقیة بالذهب بتاریخ معظم الدو 

نتج  عن ذلك تدهور قیمة الجنیه الإسترلیني، وعموما سببت هذه الأزمة في تخفیض قیم العملات  

 .بالمقارنة مع المستوى قبل الأزمة%) 84-%50(الرئیسیة الدولیة بحوالي

  . داد قروضها الخارجیة منها ألمانیا و النمسادولة عن س 25توقف  .8

   1987أكتوبر  19أزمة : الفرع الثاني

، عندما انهارت أسواق المال  1987أكتوبر  19أطلقت الصحافة العالمیة اسم الاثنین الأسود على      

ط مؤشر ، متسببین في هبو  العالمیة ببرصة نیورك، حیث اندفع المستثمرون مرة واحدة إلى بیع أسهمهم

، و سرعان ما انتشر هذا الذعر الذي بدأ في بورصة وول ستریت 1نقطة في یوم واحد 508داوجونز بمقدار 

إلى باقي بورصات العالم، وسادت الفوضى أسواق المال العالمیة، و كانت الخسائر كبیرة، ففي بورصة نیورك 

، في %  15، وفي فرانكفورت % 17، و في طوكیو %  22و لندن %  26بلیون دولار، أي بنسبة  800

  .2% 12أمستردام 

،  1929أكتوبر  28و یعد الاثنین الأسود الانهیار الأكثر قوة في التاریخ بعد الانهیار الرهیب في        

نوعا من أسهم الشركات الصناعیة الأعرق و  30حیث فقد مؤشر داوجونز الذي یعبر عن تقلبات أسعار 

نقطة بینما كان أعلى مستوى  2247.04من مستواه السابق البالغ %  21.6ة نسبة الأكبر في الولایات المتحد

نقطة، و هبطت أسعار الأسهم في بورصة نیویورك نتیجة الخلل في التوازن  2722.41له حتى بدایة الأزمة 

م، فقد بین العرض و الطلب الناشئ من جراء سیل متدفق من أوامر البیع لم یسبق له مثیل، أصاب كافة الأسه

كان كبیر لدرجة أن المتخصصین فشلوا في مواجهته من خلال السماسرة، أو من خلال تجار الصفقات 

  .3الكبیرة، هذا عن السوق الحاضرة

أما سوق العقود المستقبلیة و الذي تتعامل فیه مؤسسات متخصصة في الاستثمار بهدف تغطیة        

ن تكلفة تأجیل تنفیذ صفقة في هذه السوق یكون إراق المالیة،  فزونها من الأو المخاطر التي قد یتعرض لها مخ

                                                           
  .134ولید أحمد صافي ، مرجع سابق، ص   -  1
، ص  1990الجزائر، دار الهدى للطباعة و النشر، .  1989 – 1986ضیاء مجید الموسوي، الأزمة الاقتصادیة العالمیة  -  2

87 .  
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ق الحاضرة یعطى صانع سو أكبر بكثیر من تكلفة تأجیل تنفیذ صفقة مماثلة في السوق الحاضرة، لذا فانه في ال

  .السوق وقتا للبحث عن طرف آخر للصفقة

. لسعر هو الأداة الوحیدة لإعادة التوازنأما في سوق العقود فإن الوقت مكلف و ثمین، و أن التغیر في ا      

وباختصار انتهى الأمر بهبوط الأسعار في سوقین وضعف سیولة كلاهما، حیث أصبح من المستحیل التنفیذ 

الفوري للصفقات التي ترد إلى السوق إلا تكلفة عالیة، تمثلت في الانخفاض الشدید في سعر السهم الذي 

شركة تتعامل  5000، مما تسبب في تعرض أسهم 1لیه العملاء من قبلتتضمنه الصفقة، وبقدر لم یتعود ع

ملیون دولار تقریبا، كما أعاقت هذه الأزمة الكثیر من  490في البورصات الأمریكیة إلى خسارة قدرها 

الشركات الصناعیة حدیثة التكوین، حیث كانت تعتمد هذه الأخیرة في تمویل مشاریعها على البورصة بإصدار 

  .2و السندات، لكن هذا التمویل أصبح أكثر صعوبةالأسهم 

  : 3وترجع أهم العوامل المساهمة في حدوث الأزمة إلى  

 .1987التطور الهائل في نشاط السوق المالیة الدولیة الذي بلغ ذروته عام  -1

 .اشتداد و توثیق الروابط و الصلات بین هذه الأسواق -2

 .المالیة العالمیةضخامة الصفقات و العملیات في الأسواق  -3

 .تنوع الأصول المتعامل بها -4

 .التقنیة العالیة و المتطورة جدا المستخدمة في إدارة نشاطها و عملیاتها -5

استخدام أحدث الأسالیب في الاتصال و أكثرها تطورا، مما زاد في سرعة أداء العملیات و ساعد على  -6

 .سرعة انتقال الأزمات من سوق لآخر

ات النقدیة و المالیة الدولیة، حیث أصبح تداول العملات الرئیسیة الدولیة، من طبیعة و خصائص العلاق -7

أهم قنوات انتقال الأزمات و خیر برهان على ذلك الدور الهام الذي لعبه الدولار، حیث تسبب تدهور 

 .1987قیمته في تفاقم الأزمة المالیة الدولیة في أكتوبر 

                                                           
  . 586، 585منیر إبراهیم الهندي، مرجع سابق، ص ص  -  1
  . 89ص  دمضق ، شباب الجامعة،،الاقتصاد النقدي ضیاء مجید الموسوي، -  2
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وس الأموال بین  الأسواق المالیة الدولیة من مختلف أنواع القیود نلاحظ أن تحریر عملیات انتقال رؤ       

ساعد على إضعاف صیغتها الوطنیة، و اكتسابها صفة الدولیة، على سبیل المثال استخدم أحدث الأجهزة 

الالكترونیة في هذه الأسواق یسمح بإجراء عملیات عرض أو طلب لأصل، أو مجموعة من الأصول المالیة في 

   .وقت واحد

ول المالیة قصیرة إلى الأص صول المالیة طویلة الأجل لقد تحول الكثیر من المستثمرین من اقتناء الأ      

بحثا عن ضمانات أكبر، و تجنبا لمخاطر تقلبات قیم الأسهم في ظل حالات عدم الاستقرار  الأجل

وكان المخرج الوحید . 1همالاقتصادي، مما تسبب في فقدان بورصة نیویورك جزء هاما من نشاطها في الأس

للأزمة هو البحث عن أطراف أخرى من السوق للمساعدة في إزالة الخلل، وهذا ما حدث في الیوم الثاني فقد 

دخلت الشركات الكبیرة لاعادة شراء أسهمها، كما تدخل البنك المركزي بحث البنوك على منح المزید من 

ار الأسهم بالاتجاه صعودا شیئا فشیئا، مما انعكس ایجابیا على فبدأت أسع.  2الائتمان لتجار الأوراق المالیة

  .   1987أكتوبر  21مستویات الأسعار في الأسواق الأمریكیة في یوم 

  1989أزمة أكتوبر : الفرع الثالث

و % 9بنسبة  1989إثر إعلان الحكومة الأمریكیة عن ارتفاع أسعار الجملة و التجزئة في شهر سبتمبر      

عن تخفیض أسعار الفائدة، ) البنك الاحتیاطي الفدرالي(التوالي، مع امتناع البنك المركزي الأمریكي على % 5

 190عندما فقد مؤشر داوجونز حوالي  1989أكتوبر  13تسببت هذه الأخبار في بدایة الأزمة صبیحة یوم 

وفي طوكیو فقد مؤشر عن الیوم السابق، % 7نقطة أي بانخفاض مقداره  2569نقطة، و أقفل عند مستوى 

  . 3نقطة 142نقطة، كما أضاع مؤشر فایننشال تایمز 647نیكاي 

ما تجدر الإشارة إلیه أن المؤشرات الاقتصادیة لبلدان منظمة التعاون و التنمیة الاقتصادیة لم تكن مبررا     

إلى أعلى مستویاتها  كافیا للذعر الذي سببته هذه الأزمة، كما أن مؤشرات أسعار الأوراق المالیة قد وصلت

، ولقد جاءت هذه الأزمة بعد مرور أقل من سنتین على سابقتها، لذلك فإن القلق و التشاؤم  الذي 1989خلال 

أشاعته في نفوس المستثمرین یعود بالدرجة الأولى إلى الخوف من تفاقم الأمور و اشتداد الأزمة كما حصل 

                                                           
  .86ضیاء مجید الموسوي، مرجع سابق، ص  -  1
  .586منیر إبراهیم الهندي، مرجع سابق، ص  -  2
  .214مروان عطون، مرجع سابق، ص  -  3
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ر إلى احتمال حصول أزمة اقتصادیة حقیقیة، لهذا یمكن القول سابقا، رغم أن المعطیات الحقیقیة لم تكن تشی

  :  1لأسباب كثیرة أهمها  1987تختلف عن أزمة )  التي یطلق علیها الجمعة الیتیمة(  1989أن أزمة أكتوبر 

  .تحسن الظروف الاقتصادیة و عدم توافر ما یدل على اقتراب حدوث أزمة اقتصادیة -1

، فان أصحاب )بب ارتفاع مستوى نشاط معظم الشركات و تحسن أرباحهابس(نظرا لارتفاع عوائد الأسهم  -2

الأسهم لم تكن دوافعهم قویة للتخلي عنها بطرحها للبیع، لهذا كانت زیادة عرض الأسهم للبیع ضعیفة نسبیا 

 .و بعیدة عن أحداث تدهور في الأسعار

الصغار، دون تدخل الشركات الكبیرة، مما على المستثمرین ) الأسهم خاصة(اقتصار بیع الأوراق المالیة  -3

 .یعني ضعف حجم و نطاق العملیات و بالتالي عدم تسببها في التأثر بشكل كبیر على الأسعار

 .عدم ظهور و انتشار التوقعات حول إمكانیة ارتفاع أسعار الفائدة بشكل ملحوظ  -4

انخفاض الأسعار و إلحاق خسائر لبیع أسهمهم تسبب فعلا في تسارع )  1987في (إن إسراع المستثمرین  -5

فقد فضل المستثمرین التریث و عدم الاستعجال بالبیع، مما ساعد على  1989كبیرة بالبائعین، أما في 

 .تهدئة الأسواق و الحد من انخفاض الأسعار

م ، مما أثر سلبا وزاد في تفاق) أ.م.خاصة في الو(اتسم موقف الحكومة باللامبالاة  1987في أزمة أكتوبر  -6

سارعت الحكومات إلى التدخل لإیقاف الأزمة، عن طریق مواجهة عملیات  1989الأزمة، لكن في أكتوبر 

 .البیع المتزایدة بحجم كبیر جدا من السیولة، وهذا ما ساعد على احتواء الأزمة

حقیقیة وإنما أما في ألمانیا الاتحادیة فإن الأوساط المالیة لم تكن تعتبر ما یحدث في البورصات أزمة        

  .مجرد اضطراب طفیف في أسعار، لا یمتلك مقومات الأزمة، و فعلا اتجهت الأوضاع للاستقرار تدریجیا
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  الأزمات المالیة بعد التسعینات: المطلب الثاني

  الأزمة المكسیكیة: الفرع الأول

و الأسواق الناشئة  وكشفت عن ضعف اقتصادیات الدول النامیة 1994لقد حدثت أزمة المكسیك سنة       

في الصمود و التكیف مع الصدمات التي تحدثها العولمة المالیة بسبب التحریر المالي و الاقتصادي و تحول 

  .هذه الدول إلى اقتصاد السوق

لانهیار بشكل سریع مثیر للانتباه، وممهد نجمت هذه الأزمة عن تدفق مذهل لرؤوس الأموال إلى خارج،       

إن : المدیر التنفیذي السابق لصندوق النقد الدولي "Michel Camdessus"العالمي، فحسب قولالنظام المالي 

كانت الأزمة الكبیرة الأولى في عالمنا الجدید، عالم الأسواق المعولمة، التي  1994الأزمة المكسیكیة عام 

آسیا و غیرها من بلدان دول العالم، ولا سیما في بلدان جنوب شرق ت وراءها أزمات في عدد كبیر من جر 

 .1أوربا الشرقیة

 )البیزو(فلقد ازدادت أزمت سعر الصرف في المكسیك تفاقما و بلغت ذروتها عندما انخفضت قیمة       

، مما دفع بالأسواق المكسیكیة إلى 1994من قیمتها في منتصف دیسمبر  31/01/1995في %  40بحوالي 

في حساب المعاملات الجاریة لمیزان المدفوعات، أما فیما یتعلق  الشعور بالخوف من استمرار العجز الكبیر

  . 2بالتدفقات المالیة للمكسیك بعد هذا التاریخ كان لها أثر على الاستهلاك یفوق بكثیر أثرها على الاستثمار

 : یمكننا ذكر أهم أسبـاب أزمـة سعـر الصـرف المكسیكـي :  أسباب الأزمة المالیة في المكسیك .1

تقیم العملـة الوطنیـة بأعلـى من قیمتهـا الحقیقیـة، و اختفـاء التدهـور في المدخـرات الخاصة وإخفاء العجـز  -   

في حساب العملیات الجـاریة، الناتـج عن تـدفـق رؤوس الأمـوال الأجنبیـة بسبـب تنفیذ المكسیـك لبرنامـج 

.                                                                                                             ح یؤدي إلى تكلفـة أعلـى للإصـلاحالإصـلاح الاقتصـادي، الاعتقـاد بأن تأجیـل الإصـلا

الارتفاع الكبیر في الاستهلاك و في إستراد السلع التي یعتقد أن أسعارها سوف ترتفع فیما بعد، و هذا  - 

 .یم البیزویالمغالاة في تقالارتفاع ناتج عن 

                                                           
.  2000 - 1990دراسة حالة الجزائر الفترة  -العقون نادیة، تحریر حركة رؤوس الأموال و آثارها على میزان المدفوعات -  1

 .99، ص  2004 -2003بسكرة،  رسالة ماجستیر، جامعة محمد خیضر
دراسة حالة الجزائر، رسالة ماجستیر ، جامعة محمد  –رایس مبروك، العولمة المالیة و انعكاساتها على الجهاز المصرفي   -  2

  . 103، ص  2005خیضر بسكرة، 
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یعد ارتفاع سعر الفائدة و إدارة الدین الحكومي، قصیر الأجل و التوسع في الائتمان الممنوح للجهاز  -

  . حدوث أزمة المكسیكالمصرفي من أهم الأسباب المؤدیة ل

الاقتصاد ثیة على ر اإن تقلبات سعر الصرف و الاضطرابات المالیة المتتالیة نتجت عنها آثار سلبیة ك -

، و یرجع ذلك إلى أسباب اقتصادیة خارجیة أدت إلى انخفاضات متتالیة في الاستثمارات غیر المكسیكي

المباشرة، و أسباب سیاسیة داخلیة تمثلت في إشاعة جو من الغموض الشدید على المستوى الاقتصادي، و 

الممنوح إلى البنوك من قبل البنك  ، حیث أدت إلى التوسع السریع 1994التساهل في السیاسة النقدیة خلال 

المركزي المكسیكي و الممنوح للقطاع الخاص من قبل البنوك التجاریة و بنوك التنمیة، كما لا ننسى قرار 

 .الحكومة بتعویم البیزو و تخلیها عن إدارة نظام سعر الصرف

 : النتائج المستخلصة من الأزمة المكسیكیة .2

  میزان العملیات الجاریة في میزان المدفوعات، أدى إلى توقف لقد بدأت الأزمة بعجز ضخم في

المكسیك عن سداد دیونها الخارجیة، ثم انهارت العملة الوطنیة، و لولا تدخل صندوق النقد الدولي و 

 .1ملیار دولار، استخدمته المكسیك لخدمة دیونها 40الولایات المتحدة الأمریكیة بتقدیم قرض قدره 

  تحویل العملة الوطنیة و تطبیق التعویم الكامل، و فتح أسواق المال على مصراعیه إن إلغاء قیود

 .2الاستثمار الأجنبي یعتبر إجراءا متسرعا قامت به المكسیك

  إن قرار الحكومة ببیع جزء من احتیاطي العملات الأجنبیة لدیها بهدف الحفاظ على استقرار عملتها

 .3اض هذا الاحتیاطيلم یكن قرارا صائبا حیث أدى إلى انخف

  إن الاعتماد على التدفقات الرأسمالیة المتقلبة تسبب مشاكل لاقتصاد الدولة المتلقیة، بسبب فقدان

 .الرقابة المحلیة و المغالاة في سعر الصرف الحقیقي

  في ظل التحرر المالي و ضعف الرقابة و الإشراف الجید للبنك المركزي على البنوك و السیاسة

 .ضها لمخاطر الائتمان و السیولةالنقدیة یعر 

        

                                                           
عبد القادر محمد عبد القادر عطیة، السیدة مصطفى إبراهیم، إیمان محب ذكى ، قضایا اقتصادیة معاصرة، الإسكندریة،  -  1

  . 129 – 128، ص ص  2005الناشر قسم الاقتصاد ، 
  . 105رایس مبروك ، مرجع سابق ، ص  -  2
  . 100العقون نادیة ، مرجع سابق ، ص  -  3
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  أزمة جنوب شرق آسیا: الفرع الثاني

شكل النموذج التنموي الأسیوي مثالا نال إعجاب كثیر من الملاحظین في المجال الاقتصادي و المالي، و     

ل عام لعل هذا ما دفع برجال الأعمال للاستثمار فیها، حیث عرفت دول جنوب شرق آسیا أزمات مالیة قب

وغیرهما، إلا أن أخطرها من حیث العمق الداخلي و البعد  1980، كوریا سنة1978مثل اندونیسیا في  1997

  ، فكیف حدثت هذه الأزمة؟1997العالمي كانت أزمة 

على مدى العقود الثلاثة السابقة للازمة المالیة الآسیویة، كانت اندونیسیا، تایلاند، كوریا و مالیزیا یتمتعون     

سجل رائع في الأداء الاقتصادي، لكن تجاهل هذه البلدان للمشكلات التي طفت على السطح ظنا منها أنها ب

حیث انخفضت أسعار الصرف بفعل عملیات  1997محصنة، سبب لها تفاقم في أزمة سعر الصرف في سنة 

دیة إلى رفع الفائدة المضاربة على سعر العملة و تدني الأرباح في أسواق الأسهم مما اضطر السلطات النق

لهدف وقف التحویل من العملة الوطنیة إلى العملات الأجنبیة خاصة الدولار الأمریكي، فارتفعت أسعار الفائدة 

،وبدأ المستثمرین یتخلصون من الأوراق المالیة 1من السعر السابق% 200في أسواق بعض هذه الدول إلى 

ادة من سعر الفائدة، وبلغت نسبة انخفاض أسعار الأسهم ما بین التي لدیهم لإیداع قیمتها في البنوك و الاستف

من أسعار السائدة في السوق، وقد بدأت الأزمة في تایلاند لاعتبارها أضعف الحلقات في % 50و % 25

، حینما قام ستة من كبار تجار العملة في بانكوك بالمضاربة على 1997المنظومة الآسیویة و كان ذلك في 

لعملة الوطنیة لتایلاند بعرض كمیة كبیرة منه للبیع، ففشلت الحكومة في الحفاظ على عملتها ا" البات"خفض 

  .  2بسبب تآكل احتیاطي رهیب لأسعار الأسهم بعد قرار الأجانب بالانسحاب من السوق

 ،1996مقارنة بسنة  15/09/1997في % 17.8ثم انتقلت العدوى إلى مالیزیا فانهارت عملتها بنسبة        

  .3%20أما التایوان فقد حافظت على مستوى عملتها، لكن انخفض مؤشر سوق المال بها نحو 

وبالنسبة لهونج كونج أقوى الحلقات في المنظومة الآسیویة، و التي تستحوذ على احتیاطات ضخمة من 

فوقع تحول ضخم % 200العملات الأجنبیة، امتدت العدوى إلیها مما دفع بالحكومة إلى رفع سعر الفائدة إلى 

  .للأموال من سوق الأوراق المالیة إلى الأسواق النقدیة

                                                           
  .102ق، ص العقون نادیة، مرجع ساب -  1

  .106رایس مبروك، مرجع سابق، ص  -  2
  .45، ص 2002، سوریا، دار الثقافة و النشر، 01أدیب دیمتري، دكتاتوریة رأس المال، الطبعة  -  3
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 :1نذكرها كما یلي :أسباب أزمة دول جنوب آسیا     

  تدفق رؤوس الأموال نحو هذه البلدان بسبب معدلات النمو الاقتصادي المرتفعة و الاستقرار

إلى إلغاء أوجه الرقابة على حركة رؤوس السیاسي المدعم لثقة المستثمرین في أسواقها المالیة بالإضافة 

 .الأموال

 تمیل التنمیة بالقروض القصیرة الأجل. 

 منح القروض للقطاع الخاص بدون دراسة سلیمة أو ضمانات كافیة. 

  ضعف و قصور الجهاز المصرفي و المالي وفساده و عدم القدرة على تطویره، وانسحاب

 .ءة التخصیص المحلي للموارد الأجنبیةالحكومة من القطاع المصرفي نتج عنه عدم كفا

  حریة البنوك في الاقتراض من الأسواق العالمیة بأسعار فائدة منخفضة وبدون مخاطرة في

 .صرف العملات الأجنبیة، مما أدى إلى زیادة الإنفاق

  الرفع في أسعار الفائدة بهدف الحد من التحویلات من العملة الوطنیة إلى العملات الأجنبیة مما

 .ل الاستثمار في الأوراق المالیة، إلى إیداعات بالبنوكحوّ 

  التوسیع في التعامل بالمشتقات المالیة و الصرفیة، وفتح المجال واسعا أمام المضاربات

 .المحفوفة بالمخاطر

  الاعتماد الكبیر في تمویل العجز في الموازنة العامة لبعض دول جنوب شرق آسیا على تدفقات

 .بیةرؤوس الأموال الأجن

 :2النتائج المستخلصة من الأزمة -2

  إن الاحتیاط من النقد الأجنبي لا توفر الحمایة و الحصانة للاقتصاد القومي إذا كانت هناك

 .إختلالات هیكلیة في میزان المدفوعات

  یؤدي التخفیض في العملة الوطنیة إلى المخاطرة بالاحتیاطات من العملات الأجنبیة لدى البنك

 .المركزي

                                                           
  .163، ص 2003بسام الحجار، العلاقات الاقتصادیة الدولیة، بیروت، المؤسسة الجامعیة للدراسات و النشر و التوزیع،  -  1

  . 108وك، مرجع سابق، ص رایس مبر  -  2
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  الاعتماد على التدفقات المالیة الأجنبیة قصیرة الأجل بمختلف أنواعها، وعدم الاعتماد في عدم

 .تمویل التنمیة على الاستثمارات الأجنبیة غیر المباشرة لحساسیتها الشدیدة اتجاه تقلبات سعر الصرف

 لاحتیاطات  تجنب البنوك المحلیة التعامل في المشتقات المالیة نظرا لتوافر الخبرة الطویلة و ا

 .الضخمة لدى الأسواق العالمیة الدولیة

  العمل على التطویر الدائم للأنظمة و الضوابط و السیاسات النقدیة و التمویلیة حتى تتماشى

 .واقتصاد السوق و تطویراته المتسارعة

 تعمیق استقلالیة البنك المركزي في الإشراف و الرقابة على أعمال البنوك. 

 ت و الخدمات، والتنویع في التعامل مع عملاء عدیدین و مناطق جغرافیة التنویع في المنتجا

 .مختلفة وقطاعات عدیدة تجنبا للتركز

مما سبق یتبین أن الأزمة المالیة في جنوب شرق آسیا، هي أزمة نشأت عن الاقتراض الخارجي المفرط و      

الذي خلافا للاستثمارات المباشرة یعتبر مثیر للمتاعب، ومما یعزز هذا الرأي أنّ الدول التي كانت فیها 

  . ستثمار الأجنبي تأثرت بدرجة أقلمستویات التدفقات المالیة قصیرة الأجل أدنى من حیث نسبتها إلى الا

  .1998الأزمة المالیة في روسیا عام : الفرع الثالث 

أي ضرر بالأسواق المالیة المتقدمة في  1997لم تلحق الأزمة المالیة الآسیویة التي انفجرت في 

مة أوروبا، بل ظلت هذه الأخیرة تمارس أنشطتها بطریقة طبیعیة، حیث استمرت عائدات سندات الحكو 

ظهرت فروقات في أسعار الفائدة في الأسواق المتقدمة، كما ظهر  1998بالانخفاض، ففي أواخر أوت 

في روسیا من جانب واحد و ) أذونات الخزینة(اضطراب بالغ في تلك الأسواق نتیجة لإعادة هیكلة الدیون

  1وق الاحتیاطي الروسيللصند 1998الانسحاب من الأسواق الناشئة و الانهیار الوشیك في منتصف سبتمبر 

فالمكانة و المصداقیة التي كانت تحضى بها روسیا في الساحة العالمیة، و قد انتهت مع نهایة فصل 

الصیف، حیث أعلنت هذه الدولة عدم قدرتها على سداد دیونها في الآجال القصیرة و إذا كانت معظم الدول 

السوق حققت نجاحا و استطاعت تجنب الاضطرابات  التي تعرف مرحلة انتقالیة من اقتصاد موجه إلى اقتصاد

                                                           
، مارس 01شینازي جاري، الجوانب النظامیة للاضطراب الذي أصاب الأسواق الراسخة مؤخرا، مجلة التمویل و التنمیة، العدد 1

  .30، ص 1998
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، حیث انتقلت 1998التي حدثت في الأسواق المالیة مؤخرا فإن روسیا عرفت أزمة مالیة في منتصف سنة 

تلك الفترة شهدت روسیا اضطرابات  في ، نتیجة الانهیار الذي حدث في هونغ كونغ، و1998العدوى إلیها في 

قیقي، انعدام الثقة السیاسیة، انحدار سریع لدخول أو تدفقات رؤوس الأموال و مثلت في ضعف الاقتصاد الحت

أسعار الفائدة الحقیقیة، مما أحدث في نفس الوقت اختلالات في الدیون العمومیة و النظام البنكي، و نتج عن 

دولار، و توقف  ملیار 22هذه الاضطرابات توقیع برنامج الاستقرار مع صندوق النقد الدولي في جویلیة بمبلغ 

هذا البرنامج في بدایة أوت و بالتالي عرف النظام المالي تدهورا ساهم في ظهور الذعر و الاضطرابات في 

أوت، حیث أعلن البنك المركزي و السلطات الروسیة  17أنظمة الصرف، و تسریع القرارات المعلن عنها في 

كذا توسیع تقلبات الروبل بالنسبة للدولار، و أحدثت  یوم على الدیون الخارجیة، 90بتأخیر دفع الفوائد لمدة 

و شوهد في تلك الفترة  1997أوت صدمة مالیة تجاوزت باتساعها انهیار هونغ كونغ في أكتوبر  17قرارات 

  .1رؤوس الأموال من الأسواق الناشئة نحو الأسواق المتقدمة تدفقاتعودة 

امتدت إلى معدلات السندات في الاقتصاد العالمي  عرفت جمیع البورصات انخفاضا قویا لعدة أسابیع و

  .بإنشاء أسواق الدین العمومي للدول المتقدمة

كما حدث تراجع قوي في سیولة البنوك المركزیة و انكماش عام في أسعار الأصول المالیة و كان من 

  .1998المحتمل حدوث موجة إفلاسات مالیة في مجموعة الدول الاقتصادیة في أوت 

طع السلطات الروسیة تدعیم تعادل الروبل مقابل الدولار، أو ضمان تسدید خدمة الدیون، لم تست

فانخفضت قیمة الروبل بسرعة فائقة كما عمدت على تغییر بنیة الداخلیة من طرف واحد، و أمرت بدفع فوائد 

، و )ة الأجلسندات الخزینة قصیر ( GKOیوم على مدفوعات سندات الخزینة الروسیة  90عن التأخیر لمدة 

، و السداسي 1999على مدار سنة  %120عرفت هذه الأخیرة ارتفاعا من خلال ارتفاع معدلات الفائدة ب 

، و في تلك الفترة كانت روسیا تبحث في الخارج عن رسائل التمویل حتى یتسنى لها تسدید 1998الأول لسنة 

ملیار دولار كما عرفت معدلات  290ى مستو  1997أو تمویل المدیونیة الخارجیة، التي بلغت في أواخر 

و عملیة  1998و  1997خلال سنة  GKOالصرف الحقیقیة انخفاضا، و هذان الشكلین یوضحان معدل 

  2الروبل مقابل الدولار

                                                           
1   Jérome Sgard, crise de change, revue économie internationale,n°76, Decembre 1998, p08. 
2      Bourguinat Henri, finance international, édition PUF, Paris 1999, p 592. 
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، خاصة الدول الآسیویة أصبحت 1997بعد موجة الاضطرابات التي عرفتها الأسواق الناشئة منذ بدایة 

ت فیها العدوى، و كان رد فعل السوق سلبي لانخفاض عملة الروبل و تغیر بنیة روسیا بؤرة التوتر، و انتشر 

الدیون الروسیة من طویلة الأجل إلى قصیرة الأجل، و لم تتأخر هذه الظواهر لتشمل البلدان الناشئة الأخرى 

اع أین عرفت ارتفاعا قویا لأقساط الخطر، و زیادة شدة الضغوط في أسواق الصرف، و ذلك بسبب اندف

المستثمرین نحو النوعیة، غیر أن إعادة الهیكلة أدت إلى خسائر عظیمة، و غیرت مواعید سداد الدیون و 

مخاطر التخلص عن تسدیدها، كما أثرت على میزان المخاطر و العائدات في الحوافظ الدولیة، و رغم أن 

الأوروبیة و الیابانیة النشیطة  الاضطراب تركز بوضوح في أسواق الولایات المتحدة، فإن المؤسسات المالیة

  .1دولیا تعرضت لمخاطر مماثلة، كانت في بعض الحالات على نطاق كبیر جدا

فظهور الأزمة المالیة الروسیة یعود إلى أسباب داخلیة و أسباب خارجیة، تتمثل الأسباب الداخلیة في 

فأي عجز عمومي كاف ) التجاري الناتج الداخلي الخام، التضخم، المیزان(تراجع مؤشرات الاقتصاد الكلي

  .لظهور الأزمة

و تمثلت الأسباب الأخرى في ففقدان ثقة الأسواق المالیة الدولیة في تحسین الحالة الضریبیة و القضاء 

على التهرب الضریبي و في عدم قدرة الحكومة للالتزام بتسدید الدیون التي وصلت آجال استحقاقها و عرفت 

لال السنوات التي سبقت الأزمة نظرا لعدم قدرة المسؤولین على تحصیل الضرائب، و سیاسة التطهیر إخفاقا  خ

  .هذا ما أدى إلى ظهور عجز عمومي، و تراكم المبالغ الخاصة بخدمة الدیون

الأزمة حدة الصعوبات التي عرفتها روسیا من جراء انهیار أسعار المواد الأولیة، و أدت  لو زادت خلا

هذه الأخیرة إلى انخفاض الموارد الضریبیة و المنتوج في قطاع الطاقة، و كان لانخفاض أسعار المواد الأولیة 

إلى اختفاء فائض  خاصة البترول عامل أساسي في زیادة حدة الأزمة و هذا الانخفاض في الأسعار أدى

الحساب الجاري، و نتج عن هذا الاختفاء الرغبة الكبیرة في اللجوء إلى الاقتراض من الخارج، كذلك لخروج 

  .2رؤوس الأموال تأثیر على الروبل و ذلك بتخفیض قیمتها

و انخفضت عملة  %75، ارتفع معدل الاستهلاك أكثر من 1998و الخمسة أشهر الأخیرة من سنة 

في تلك الفترة انخفاضا قدر ) PIB(بالمقارنة مع الدولار، كما عرف الدخل المحلي الخام  %70حوالي الروبل ب

                                                           
  .31شینازي جاري، مرجع سبق  ذكره، ص  1
2 Marckel Frédéric, les crises des années quatre-vingt dix, problèmes économiques, n°2669, juin, p08.  



 

31 
 

 عموميات أساسية حول الازمات المالية               الفصل الأول  

، و انتقلت نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر %10، و انخفاض الاستثمار الحقیقي إلى ما یقارب ب %5ب 

خفضت و عرفت الموازنة صعوبات و ضغوطات حیث ان 1998في  % 2,5إلى  1997في  %6,2من 

  .19981من الناتج المحلي الخام %10موارد الحكومة الفیدرالیة ب 

  .1999الأزمة المالیة في البرازیل : الفرع الرابع

كما تمیز بتضخم مرتفع و بلغ  1980-1950تمیز الاقتصاد البرازیلي بالنمو المرتفع بین السنوات 

م استقرار الاقتصاد الكلي، كما تسبب و سجل في تلك الفترة عد %126بمعدل  1994- 1991أقصاه ما بین 

الارتفاع السریع في معدلات الفائدة الدولیة في عدم استقرار الاقتصاد الكلي، و في بظهور أزمة المدیونیة 

  .2الخارجیة و هذا ما أدى إلى زیادة عبء التكالیف المالیة على میزانیة الدولة

للمخاطر بواسطة المستثمرین زادت من سرعة تدفقات نشوب الأزمة الروسیة و ما تبعها من إعادة تقییم 

 1400خروج رؤوس الأموال، و هبطت أسعار الأسهم بشدةّ، و زادت فوارق عائدات السندات السیادیة بحوالي 

  .ق الصرف الأجنبي للدفاع عن الریالو ت لذلك عن طریق التدخل بقوة في سالسلطا تنقطة أساس، و تصد

في  1997انفجرت المشاكل الأولى في أكتوبرجة الأزمة المالیة، و و عرفت مشاكل و صعوبات نتی

جنوب شرق آسیا، و في ذلك تلك الفترة أعادت الأسواق الدولیة النظر في زیادة الخطر في البلدان الناشئة فیما 

یخص العجز و عدم قدرة السلطات البرازیلیة على تفادي هذا الخطر الذي ظهر في المیزانیة و المیزان 

جاري، ففي الفترة الأولى عمدت إلى تثبیت الریال بالدولار، كما قامت بوضع قیود و الحد من الخروج القوي أو ال

الكثیف لرؤوس الأموال و أعلنت عن تطبیق مخطط تطهیر المالیة العمومیة و كانت مبادرة ناجحة، و لكن لم 

الفائدة و أعلنت عن تدابیر صارمة في  تدم لفترة طویلة و سارعت إلى وضع إجراءات تمثلت في رفع معدلات

المیزانیة، و كانت التدابیر غیر كافیة، حیث استمرت رؤوس الأموال في التدفق نحو الخارج، مما استدعى 

المسؤولین البرازیلیین اللجوء إلى صندوق النقد الدولي، و بعد امتداد الأزمة التي انفجرت في جنوب شرق آسیا 

  .3نقاط ضعف مالیة، و اختلالات في میزان المدفوعات 1999ل، برزت في أوائل إلى البرازی 1997في سنة 

                                                           
1 Www. imf. Org,rapport de la FMI ? p 44.  
2 Alain Marie-Claire, crise internationale, revue technique financières et développement, n° 53-54, Décembre1998, 

p47.  
3 Marckel Frédéric, op.cit, p08.  
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من  اكثر تأثرت البرازیل سلبا نتیجة الأزمة التي ضربت جنوب شرق آسیا، حیث أصبحت في حاجة إلى

ملیار دولار لتغطیة الفراغ المالي الذي حدث في حسابات الكثیر من البنوك التي أقدمت على منح قروض  50

مؤسسات دون أن تكون لهذه الأخیرة القدرة على التسدید في الآجال القصیرة و المتوسطة و من بین لل

الإجراءات التي اتخذتها السلطات البرازیلیة للحد من الانهیار المالي، تبني برنامج تقشفي، كان من أهم محاوره 

ت الفائدة بحثا عن استقرار أكثر فرض الضرائب الإضافیة، التقلیل من النفقات العمومیة و مضاعفة معدلا

  .1للأسواق المالیة

و باشرت السلطات في ذلك الوقت التفاوض مع صندوق النقد الدولي بوضع برنامج یسمح بالحصول 

مبلغا مالیا قدره  1999على مساعدات للخروج من دائرة الخطر، و قدم صندوق النقد الدولي في جانفي 

11,5.  

  .2001المالیة في تركیا عام الأزمة : الفرع الخامس

سنویا، شرعت الحكومة في  %70نتیجة التضخم المزمن في منتصف الثمانینات، الذي بلغ متوسطه 

ضخم تفي برنامج للتثبیت، یدعمه قرض مقدم من صندوق النقد الدولي بغرض تحقیق معدل ال 1999دیسمبر 

، و لكن 2002، و الوصول به إلى مستوى رقم مفرد بحلول نهایة عام 2000بحلول نهایة عام  %25إلى 

هبط الناتج على الدیون الحكومیة و خسائر مؤسسات القطاع العام، كما كان القطاع المصرفي أیضا ضعیفا 

ة بالتضخم السریع، و ذنیة ذات المردود العالي المرتبطلأد الاعتماد على حصیلة السندات اإلى حد كبیر و شدی

من ثم كانت الأسواق المالیة للغایة أمام مكافحة التضخم، و ظهور عدم اتساق السیاسة العامة لأن قدرا كبیرا 

من التكیف المالي كان مبنیا على حدوث تخفیضات في أسعار الفائدة الاسمیة الحقیقیة بالذات التي تعتمد 

ها، و على خلاف ذلك كان الحساب الخارجي متوازنا تقریبا، علیها مصارف كثیرة في توفیر مقومات سلامت

فمصرف تركیا المركزي كان ینتهج فعلیا سیاسة تقوم على ربط العملة بعملة أخرى قابلة للتحویل، و كان 

برنامج التثبیت یستند إلى سعر صرف یعلن مسبقا، و كانت أسعار الصرف المستهدفة تحدد من خلال سلة 

و الیورو، مع  إعطاء وزن أكبر للدولار، و حددت قیمة السلة باللیرة على أساس أن تزید  تتألف من الدولار 

و هي نسبة مساویة للمعدل المستهدف فیما یتعلق بتضخم أسعار البیع (ككل 2000في عام  %20بنسبة 

ثر مرونة باعتبار تاریخ الخروج من سعر الصرف المعلن مقدما إلى أسعار أك 2001و حدد جویلیة ) بالجملة
                                                           

م الاقتصادیة الزمة الآسیویة اسبابها، انعكاساتها ومعالجتها،رسالة ماجستر في العلوم الاقتصادیة،كلیة العلو بكطاش فتیحة،   1

 .67ص  2000- 1999وعلوم التسییر جامعة الجزائر 
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قضى بمنع طبع أوراق نقدیة " (مجلس شبیه بمجلس شؤون النقد"ضمن نطاق معین، كما أنشئ بموجب البرنامج

، و استخدمت أسعار الفائدة في حالة عدم كفایة تدفقات رؤوس الأموال الوافدة لسد عجز )مقابل أصول محلیة

لفائدة، و من ثم یستعاد التوازن الخارجي الحساب الجاري، ستسحب السیولة من الاقتصاد و سترتفع أسعار ا

من خلال اجتذاب مزید من تدفقات رؤوس الأموال الوافدة من ناحیة، و تقیید الطلب المحلي و الواردات من 

  .1ناحیة أخرى

شهر الأولى الأهداف الخاصة بسعر الصرف الاسمي و صافي  11حققت خلال تو على أیة حال 

في المیزانیة، لكن الأسعار أظهرت ثباتا أكثر من المتوقع، و لم ینخفض  الأصول المحلیة و العجز الأولي

، و ترتب على 1999في عام  %65، بعد أن بلغ المتوسط 2000في نهایة عام  %10التضخم السنوي إلى 

ذلك انخفاض ارتفاع حقیقي في قیمة العملة، و هبطت أسعار الفائدة هبوطا أسرع بكثیر من هبوط التضخم، 

 3ن اتسمت بدرجة عالیة من التقلب، فقد بلغ المتوسط السنوي لأسعار السندات الإذنیة التي مدتها حتى و إ

، 1999في عام  %100، مقارنة بما یزید عن 2000في الفترة من جانفي إلى نوفمبر  %40أشهر أقل من 

فاتورة و إرادات النفط ككل و أدى ارتفاع قیمة العملة و ارتفاع  2000في عام  %6و نما الاقتصاد بأكثر من 

 %5ملیار دولار، و دفع بمعدل عجز الحساب الجاري إلى  20إلى مضاعفة العجز التجاري إلى ما یقدر ب 

  .من الناتج المحلي الإجمالي و هي نسبة غیر مسبوقة

و من الصعب، كما هو الحال في معظم أزمات الأسواق الناشئة تحدید حدث بعینه یفسر ما حدث في 

من انهیار في الثقة و هروب من الأصول المحلیة، و ربما یكون أهم الأسباب التي ساعدت  2000نوفمبر 

ضخم في شهر أكتوبر، و الارتفاع غیر المتوقع في حالات ت، النتائج المخیبة للآمال فیما یتعلق بال2على ذلك

العجز التجاري الشهریة، و ما واجهته الخوصصة من صعوبات سیاسیة، و تردي العلاقات مع الاتحاد 

الأوروبي و الحالة الاقتصادیة للأرجنتین، و الكشف عن مخالفات في النظام المصرفي، و التحقیق الجنائي 

ن الودائع على عدة مصارف، و ربما یكون قد حدث أیضا اندفاع نحو السیولة بسبب في استیلاء صندوق تأمی

المناورات التنافسیة التي حدثت بین بعض المصارف الخاصة، و مع اضمحلال الثقة رفض الدائنون الأجانب 

ا لما تجدید عقودهم المبرمة مع المصارف المحلیة، و قامت المصارف من جانبها ببیع اللیرات تداركا منه

تعانیه في نهایة العام من أوضاع مقلقة فیما یتعلق بالعملات الأجنبیة و ارتفعت أسعار الفائدة نتیجة لاستنزاف 

                                                           
 ).285- 284(نفس المرجع، ص 1
 ).286-285( نفس المرجع، ص 2
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الاحتیاطات الدولیة، أما المصارف التي لدیها حافظات كبیرة من السندات الإذنیة المشتراة بأموال مقترضة من 

ائر لا یستهان بها، و سعت إلى شراء أموال من سوق أسواق تجدد أسعارها على أساس یومي فقد تكبدت خس

المصارف، مع تخلصها في الوقت ذاته من كمیات كبیرة من الأوراق الحكومیة، و في غضون أیام قلیلة، 

هبطت أسعار الأسهم هبوطا عمودیا و واجه مصرف تركیا المركزي المأزق التقلیدي الذي یسببه فقدان الثقة و 

إما أن یدافع عن القاعدة النقدیة، و في نهایة المطاف عن قیمة العملة، مما یؤدي : ا یليیتمثل هذا المأزق فیم

إلى أزمة مالیة أعمق أو أن یتصرف كمقرض أخیر و ینقذ النظام المالي بضخ سیولة نقدیة تزید على صافي 

ف المضطربة أصوله المحلیة المستهدفة، و بعد التردد بعض الشيء، بدأ المصرف المركزي یزود المصار 

بالسیولة النقدیة، لكن هذا لم یؤدي إلا إلى تعجیل خطر انخفاض الاحتیاطات الدولیة مع تسارع خطر بیع 

  .اللیرة في أسواق الصرف الأجنبیة

و في غضون بضعة أیام، عكس مصرف تركیا المركزي اتجاه سیاسته العامة بعد إجرائه مشاورات مع 

امات منه، و أعاد العمل بقاعدة مجلس شؤون النقد و فرض حد أقصى صندوق النقد الدولي و تأمینه التز 

جدیدا على الأصول المحلیة، و نظرا إلى توقف ضخ السیولة النقدیة في الوقت الذي كانت في الاحتیاطات لا 

عار تزال كافیة للوفاء بالالتزامات الخارجیة القصیرة الأجل، فإن تدفقات رؤوس الأموال الخارجة توقفت، لكن أس

الفائدة ارتفعت ارتفاعا كبیرا و مفاجئا، و في بدایة دیسمبر تم الوصول إلى اتفاق جدید مع صندوق النقد 

ملیار دولار، و تعهدت الحكومة بالتزامات جدیدة، بما في  10,5الدولي یشمل صفقة تمویل إجمالیة تبلغ نحو 

ت الدعم الزراعي و تحریر أسواق السلع و ذلك زیادة تخفیض الإنفاق و زیادة الضرائب و التخلي عن سیاسا

الخدمات الرئیسیة و إعادة تشكیل و جمع المودعین في المصارف المحلیة، بغیة المساعدة على استعادة الثقة 

في النظام المصرفي، و على الرغم من تحقیق استقرار في الاحتیاطات و أسعار الفائدة فقد بات من الواضح 

ج یفتقر إلى مقومات الاستمرار، فقد ظل معدل التضخم أعلى من المعدلات الشهریة بصورة متزایدة أن البرنام

 %65لانخفاض قیمة العملة مقابل سلة العملات، و ظلت أسعار الفائدة على ارتفاعها الشدید و بلغت نحو

المخاطر، و ذنیة بینما الأصول المقومة باللیرة مازالت تعتبر عالیة لأعلى الإصدارات الجدیدة من السندات ا

، أدت إلى تدفق 2001أخذ الاقتصاد في الانكماش، بالإضافة إلى الخلافات السیاسة التي وقعت في فیفري 

هائل لرؤوس الأموال إلى الخارج، مما أجبر الحكومة على التخلي عن قیمة العملة و الانتقال إلى التعویم، 

م، فقدت العملة حوالي ثلث قیمتها مقابل بدعم أیضا من مؤسسات بروتون و وودز، و في غضون بضعة أیا

  .الدولار
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حث البنك الدولي تركیا على التعجیل في تنفیذ الإصلاحات الاقتصادیة باعتبارها أفضل وسیلة للحد من 

الآثار السلبیة المحتملة على الاقتصاد التركي، في حال تعرض العراق لضربة عسكریة محتملة، و آثار التقدم 

، المخاوف من أن یؤدي 2002في أعقاب الانتخابات العامة التي جرت في نوفمبر البطيء للإصلاحات 

نشوب حرب في العراق تراجع انتعاش الاقتصاد التركي، و یعني بطء تقدم الإصلاحات، تأجیل منح البنك 

  .ملیار دولار للمساعدة في إعادة هیكلة الاقتصاد التركي 900الدولي لقرض قیمته 

ملیار دولار لتركیا منذ بدء الأزمة المالیة، إلا  30ق النقد الدولیان قد تعهدا بدفعو كان البنك و صندو 

  .أنهما أوقفا الإفراج عن دفعات من برنامج المعونة نتیجة تراخي الحكومة
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  :خلاصة الفصل 

  

  : من خلال ما سبق نستخلص أن

  تشكل الأزمة تهدیدا للإستقرار الإقتصادي و السیاسي لأي دولة معنیة إضافة إلى إنتقال عدوها

و  1929أزمة الكساد الكبیر ( لتشمل دولا أخرى نامیة و متقدمة مثلما حدث في الأزمات السابقة 

  ).1997و أزمة 1987أزمة 

  للقلق و هي مشكلة مالیة لا ینتج عنها الأزمات المالیة بمختلف مفاهیمها و تعاریفها هي ظاهرة مثیرة

فقط مشاكل إقتصادیة و المتمثلة في الركود و هبوط الإنتاج و العطالة بل عدد من المشاكل تتزاید و 

 .تتكاثر حجما

   رغم تعدد الأسباب التي تؤدي إلى نشوب الأزمات إلا أن هناك قاسما مشتركا بین العدید من

سیع المنح الإئتمانیة و التدفقات الكبیرة لرؤوس الأموال من الخارج و الأزمات المالیة و المتمثل في تو 

 .إنهیار أسواق الأوراق المالیة

   معظم الدول التي تعرضت للأزمات لیس لدیها القدرة الكاملة على إستخدام أدوات السیاسة النقدیة

سیاسات الإقتصادیة في التحكم في عرض النقد مما یعني فقدان تلك الدول لأداة هامة من أدوات ال

في التعامل مع آثار تلك الأزمات و الحد من إنتشارها عبر القطاعات الإقتصادیة خصوصا فیما 

 .یتعلق بقدرة الدولة على التحكم في التضخم و الحفاظ على مستویات أسعار الصرف 

 كرار الأزمات و و كنتیجة للإنفتاح الإقتصادي و المالي الذي تشهده هذه الدول و إندماجها أدت إلى ت

التي تعتبر الأخطر و الأعنف من كل  2008العالمیة الیةمعها حتى وصلت إلى نشوء الأزمة التوس

  .الأزمات السابقة  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :الفصل الثاني  

صندوق النقد الدولي و آلیات   
 مواجھتھ للأزمات المالیة
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  تمهیــد 

الدول إلى بعض فقد اندفعت الثانیة نتیجة للفوضى التي عرفها النظام النقدي قبل وخلال الحرب العالمیة 

أهدافها والمتمثلة في إنشاء تجارة دولیة متعددة الأطراف وثبات أسعار  نظام نقدي جدید یحقق لهاالبحث عن 

على أن تحقق هذه الأهداف دون العودة إلى نظام الذهب ویتمتع ... الصرف وإمكانیة التحویل بین العملات 

الاقتصادیة هذا النظام الجدید بمرونة كافیة فیكون بمقدور هذه الدول إتباع السیاسة النقدیة الملائمة لظروفها 

في الداخل وبالتالي فقد أجمعت الدول على تسلیم أمرها لمنظمة دولیة تأخذ على عاتقها مهمة الإشراف على 

والذي انبثق عنه مشروع تأسیس  1944النظام النقدي ككل ، وكان ذلك من خلال انعقاد مؤتمر بریتن وودز 

  :فصیل من خلال المباحث التالیة كل هذا سوف نتطرق إلیه بشيء من الت. صندوق النقد الدولي 

  لمحة عن صندوق : المبحث الأول 

  تدابیر صندوق النقد الدولي لمواجهة الأزمات المالیة العالمیة : المبحث الثاني 

  صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالیة العالمیة  إخفاق: المبحث الثالث 
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  النقد الدولي لمحة عن صندوق: المبحث الأول 

بعد الأزمات التي شهدها الاقتصاد العالمي والاضطرابات التي تعرض لها النظام النقدي الدولي قبیل الحرب 

وكان  ،  برزت مناقشات حول إنشاء نظام نقدي دولي جدید لتنظیم العلاقات النقدیة الدولیة ، العالمیة الثانیة

رز عنه إنشاء صندوق النقد الدولي الذي یعد أهم مؤسسة دولة وأف 44ذلك بعد مؤتمر بریتن وودز بحضور 

  ).النقدیة والمالیة ( دولیة تعني بشؤون السیاسات الاقتصادیة الكلیة 

  نشأة صندوق النقد الدولي: المطلب الأول 

من المعلوم أن حاجة المجتمع الدولي  لوجود منظمة مثل الصندوق الدولي ظهرت بوضوح أثناء الكساد الكبیر 

وكان واضحا عند التفكیر في  ، ي أصاب الاقتصاد العالمي بالدمار في الثلاثینیات من القرن الماضيالذ

  .إقامة نظام نقدي مبتكر ومؤسسة دولیة تشرف علیه : إنشاء الصندوق الدولي أن الهدف من إنشائه هو 

  تأسیس نظام بریتن وودز: أولا 

معه ذكریات الفوضى الاقتصادیة والنقدیة التي عاشها خلال فترة لقد دخل العالم الحرب العالمیة الثانیة حاملا 

وكانت هذه الذكریات المؤلمة باعثا على التفكیر المبكر في أواخر الحرب على إقامة نظام  ، ما بین الحربین

نقدي دولي الهدف الأساسي من تأسیسه هو ضمان الاستقرار في الاقتصاد العالمي لفترة ما بعد الحرب 

  .ة الثانیةالعالمی

دولة في بریتن وودز بالولایات المتحدة الأمیركیة  بهدف وضع  44اجتمع مندوبو  1944وبالفعل في عام 

الأسس العامة لإقامة نظام نقدي دولي جدید وفي هذا المؤتمر الدولي طرح مشروعان حول إقامة هذا النظام 

  )1(. النقدي الدولي الجدید

  )John Maynard Keynes: (ز مشروع الانجلیزي جون ماینرد كین

   john Maynard( لقد دعى هذا المشروع بهذه التسمیة نسبة لواضعه  بریطاني اللورد جون ماینرد كینغ 

Keynes   ( هذا ولم یعد مخطط كینز خصیصا للمؤتمر الذي نحن بصدد عرضه إذ نجد أن هذا المشروع قد

حیث قدمه كورقة عمل یرسم من خلالها الإطار الذي من خلاله یمكن قیام نظام  1943اقترح أصلا سنة 

  . نقدي دولي

  

  

  

  

  .71،ص 1992ن ملیلة، الجزائر، مروان عطوان، أزمات الذهب في العلاقات النقدیة الدولیة، دار الهدى عی )1(
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وتحدد قیمتها بالنسبة إلى " بالبانكور" ة دولیة جدیدة اصطلح على تسمیتها ولقد اقترح هذا المخطط إنشاء عمل

الذهب بمعدل یمكن تغییره ، لكنها غیر قابلة للتحویل إلى ذهب ، والدول التي تنضم إلى هذا النظام الجدید 

نسبة للبانكور ، ولكن لا تتمكن أي دولة عضو من تعدیل هذا السعر من طرف سعر تعادل عملاتها یتحدد بال

  .واحد 

كما نجد أن هذا المخطط اقترح إقامة اتحاد دولي للمقاصة ، یحل محل اتفاقات الدفع والتقاص الثنائیة التي 

الدول من  اء عملیة التقاص بین أرصدة مختلفكانت سائدة في السابق ، وإنشاء هذا الاتحاد یسمح بإجر 

ونجد أیضا في مخطط الاقتراح بإنشاء نظام لتقدیم القروض من طرف الدول التي لدیها فائض من . البانكور 

العملة الدولیة إلى الدول التي تعاني من عجز فیها ، وهذا یقتضي وضع نظام لمراقبة الأرصدة الدائنة والمدینة 

  .والتأثیر على تقلباتها 

لتي قام علیها هذا المشروع كانت تخدم المصالح الخاصة لإنجلترا وتتجاوب مع وعلى العموم فإن الأسس ا

صندوق النقد  إنشاءأهدافها ، وهذا ما أدى إلى الاعتراض عنه ، إلا أن أفكار كینز نجد لها سمات في اتفاقیة 

   )1(. الدولي والتعدیلات التي أدخلت علیه 

  ( Harry White): مشروع الأمریكي هاري وایت   - 

برا عن ولقد جاء ذلك المخطط معوهذا المشروع نسب بدوره لواضعه الاقتصادي الأمریكي هاري دیكستر وایت 

تحریر المبادلات  وبعث التجارة العالمیة و تفكیك الإجراءات الحمائیة وتقلیص  ئمة على المواقف الأمریكیة القا

كما نجد أن المشروع . الدولي في میدان النقد ولقد ركز مخطط وایت على التعاون . الحقوق الجمركیة 

  .الأمریكي كان أقل دعما لفكرة الاقتصاد الموجه مقارنة بالمشروع الانجلیزي 

وكان مخطط وایت یقترح إنشاء صندوق استقرار یسهر على منع العودة للعمل بسیاسات النقد غیر المؤسسة 

وخصص لهذا الصندوق . ا على حمایة عملاتها على التعاون ومنح قروض للدول الأعضاء بهدف مساعدته

ملیار دولار ،  والولایات المتحدة الأمریكیة كانت مستعدة للمساهمة في رأسمال هذا  5رأسمال یقدر بـ 

  . ملیار دولار 2صندوق بما یزید عن ال

  

  

  

  

  ، جامعة ابن خلدون تیارت، الجزائرمدني بن شهرة، سیاسة الإصلاح الاقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالیة الدولیة،  )1(

  .48، ص 2008
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، وتحدد قیمة هذه العملة " الیونیتاس" كما اقترح هذا المخطط إنشاء وحدة نقدیة دولیة اصطلح علیها اسم 

  ) 1(. بالنسبة إلى الذهب لكن بمعدل لا یمكن تغییره 

   الدوليتأسیس صندوق النقد : ثانیا 

بالمشروع الأمریكي أكثر منه بالمشروع  بریتن وودز كما سبق الذكر متأثرالقد جاء اتفاق المؤتمرین في 

  .تینیة إلى جانبها وقوف دول أمریكا اللا و الانجلیزي ، نظرا لثراء أمریكا وقوتها العسكریة

وتمخض عن المؤتمر إیجاد صندوق النقد الدولي  1944ومناقشات بریتن وودز في جویلیة  وانتهت أبحاث

   )2(.ة دولیة ثانیة هي البنك الدولي للإنشاء والتعمیر ومؤسسة مالی

ولایة نیو خلال مؤتمر للأمم المتحدة الأمریكیة انعقد في برتن وودز ب 1944لورت فكرة الصندوق في جویلیة تب

حكومة على إطار التعاون الاقتصادي یستهدف تجنب تكرار كارثة السیاسات  44هامبشیر عندما اتفقت 

فخلال هذا العقد ومع ضعف  20من القرن  30اشلة التي أسهمت في حدوث الكساد الكبیر في الاقتصادیة الف

النشاط الاقتصادي في البلدان الكبرى حاولت البلدان المختلفة الدفاع عن اقتصادها بزیادة القیود المفروضة 

. تج وانخفاض توظیف العمالة على الواردات لكن هذا لم یؤدي إلا إلى تفاقم دائرة هبوط التجارة العالمیة والنا

ومن اجل المحافظة على الاحتیاطات المتناقصة من الذهب والعملات الأجنبیة لجأت بعض البلدان إلى تقیید 

حریة مواطنیها في الشراء من الخارج وقامت البلدان الأخرى بتخفیض أسعار عملاتها بینما فرض البعض 

ن للعملات الأجنبیة على أن هذه الحلول أدت إلى نتائج عكسیة الآخر قیودا معقدة على حریة حیازة المواطنی

فاء لبدأت بلدان الح 2ومع انتهاء ح ع . ولم یتمكن أي بلد من المحافظة على میزته التنافسیة لفترة طویلة 

ن النظر في خطط مختلفة لإعادة النظام إلى العلاقات النقدیة الدولیة و ولد صندوق النقد الدولي في مؤتمر برت

و ودز وضع ممثلو البلدان المشاركة اتفاقیة التأسیس لمؤسسة دولیة تشرف على النظام النقدي الدولي وتعمل 

إن ) 3(. بالتجارة في السلع والخدمات وتحقیق استقرار أسعار الصرف  المرتبطةعلى إلغاء قیود الصرف 

ومنذ  1944التي تمت صیاغتها في عام الأهداف القانونیة التي یتوخاها الصندوق حالیا هي نفس الأهداف 

  ومع أن منافع النمو لم تتحقق. ذلك الحین ، شهد العالم نموا في الدخول الحقیقة لم یسبق له مثیل 

  فإن معظم البلدان شهد تحسنا في –سواء داخل الأمة الواحدة أو بین الأمم  –للجمیع على قدم المساواة 

  صارخا مع عموم الأحوال في فترة ما بین الحربین العالمیتین على وجه تناقضا الأحوال السائدة یتناقض

  

یسعد یاسین، صندوق النقدالدولي ومشكلة المدیونیة الخارجیة، دراسة حالة مدیونیة دول المغرب العربي، مذكرة ماجیستیر، ) 1(

  .14ص، 2012كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة سكیكدة، 

)2 (
  .305، الناشر شباب الجامعة ، ص )المؤسسات النقدیة، البنوك التجاریة المركزیة(ضیاء المجید الموسوي، الاقتصاد النقدي 

أسامة محمد ابراهیم محمد، صندوق النقد الدولي كمصدر من مصادر التمویل، مذكرة ماجیستیر، كلیة الحقوق جامعة  )3(

  .4الاسكندریة، ص 
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ن أسباب ذلك ما أدخل من تحسینات على تسییر السیاسة الاقتصادیة ، بما فیها السیاسات وم. الخصوص  

  .التي استحدثت نمو التجارة الدولیة وساعدت على تخفیف حدة تلقب الدورة الاقتصادیة بین انتعاش وكساد 

في الأحوال السائدة ، وفي العقود التي انقضت منذ انتهاء الحرب العالمیة الثانیة ، وفضلا عن تزاید التحسن 

مر الاقتصاد العالمي والنظام النقدي بتغیرات كبیرة ، وهي تغیرات أبرزت أهمیة الأغراض التي یخدمها 

صندوق النقد الدولي وأثبت  ضرورتها ، وإن كانت قد تطلبت من الصندوق أیضا أن یتكیف مع المستجدات  

والاتصالات قد أسهم بدوره في  التكنولوجیاالسریع في مجال  التقدمكذلك فإن . ویشرع في جهود الإصلاح 

إن الأزمات المالیة ومن ثم ف. ق الروابط بین الاقتصادیات الوطنیة یزیادة التكامل الدولي بین الأسواق وتوث

  .ین البلدان بسرعة أكبر من ذي قبلحالیا غالبا ما تنتشر ب التي تنفجر

خاها صندوق النقد الدولي لسبب بسیط آخر ، وهو اتساع نطاق عضویته وقد ازدادت أهمیة الأهداف التي یتو 

بلدا ،  44ذلك أن عدد البلدان الأعضاء قد تجاوز أربعة أمثال عدد البلدان التي شاركت في إنشائه وعددها . 

. ؤخرا مما یرجع بشكل خاص إلى حصول كثیر من البلدان النامیة على استقلالها ثم انهیار الكتلة السوفییتیة م

وفي أن اتساع عضویة صندوق النقد الدولي ، إلى جانب التغیرات التي شهدها الاقتصاد العالمي ، قد تطلبت 

من الصندوق أن یتكیف مع المستجدات بسبل مختلفة حتى یتسنى له الاستمرار في خدمة أهدافه على نحو 

  )1(.فعال

في  1944بموجب الاتفاقیة الموقعة في صیف  1945دیسمبر  25إذن فقد تم إنشاء صندوق النقد الدولي في 

  .دولة مذكورة في الجدول أدناه  44بریتون و ودز ، من قبل 

وذلك  1946مارس  14و  8هذا ولقد عقد الاجتماع الافتتاحي لمجلس محافظى الصندوق في الفترة ما بین 

ني من جعل مدینة نیویورك مقرا من أجل البث في بعض المسائل الثانویة ، وخلافا لما اراده الوفد البریطا

للصندوق فقد أصر الوفد الأمریكي على جعل واشنطن هي مقر صندوق النقد والبنك الدولیین ، ولم یبدأ 

  .1947في واشنطن إلا  في مارس لي من مقره الصندوق نشاطه الفع

  إذ بلغ عدد الدولللإشارة فإن عضویة الصندوق توسعت بشكل كبیر وأصبح یضم تقریبا كافة دول العالم ، 

  )2(. دولة 143شخص من أصل  4278دولة ویعمل به حوالي  188 ،2014سنة  الأعضاء في 

  

  

  post_2699.html -/2011/02/bloghttp://drkhalilhussein.com: مقال منشور على الموقع الإلكتروني  )1(

23/05/2014 18:50  

  .17یاسین، مرجع سابق، صیسعد   )2(

http://drkhalilhussein.com/
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  : وفي مایلي جدول یبین الدول المؤسسة لصندوق النقد الدولي 

   الدول المؤسسة لصندوق النقد الدولي ) : 1(الجدول رقم                      

  .17سابق، ص یسعد یاسین ، مرجع : المصدر 

  

  عضویة صندوق النقد الدولي وهیكله التنظیمي : المطلب الثاني 

ثمرة مجهود وتعاون دولیین كبیرین قامت بهما الدول  انفإن انشاء صندوق النقد الدولي ككما سبق و أن ذكرنا 

من اجل تنظیم العلاقات المالیة والنقدیة الدولیة تنظیما محددا بكل دقة ، ونظرا لأن هذه المنظمة لها 

شخصیتها القانونیة فإنها لا تتمكن من ممارسة نشاطها إلا بواسطة الأجهزة الإداریة التي تعمل باسمها وتمثلها 

  .وإدارة العملیات التي تقوم بها  في تنظیم

   :عضویة صندوق النقد الدولي  - 1

نصت الأنظمة الأساسیة لصندوق النقد الدولي على مراعاة الدول الأعضاء لعدد من الالتزامات ونتناولها في 

  : مایلي 

ر بمحتواه على الدول الأعضاء أن تعلم الصندوق عن السعر الذي تحدده لعملتها بالنسبة للذهب والدولا - 

غرام ذهب خالص ، وذلك بهدف تحقیق درجة من الاستقرار  0.88867أي  01/07/1944الذهبي بتاریخ 

  أسترالیا  -1

  بلجیكا  -2

  بولیفیا  -3

  كندا  -4

  الشیلي  -5

  الصین  -6

  كولومبیا   -7

  كوستاریكا   -8

  كوبا   -9

  الدانمارك  - 10

  الدومنیكا  - 11

  

  الأكوادور  - 12

  مصر  - 13

  أ.م.و - 14

  إثیوبیا  - 15

  فرنسا  - 16

  الیونان  - 17

  غواتیمالا  - 18

  هایتي  - 19

  الهندوراس - 20

  الهند  - 21

  العراق - 22

  

  إیران  - 23

  ایسلندا  - 24

  لیبیریا  - 25

  لكسمبروغ  - 26

  المكسیك  - 27

  ةزیلندا الجدید - 28

  نكاراغوا  - 29

  النرویج  - 30

  بنما  - 31

  الباراغواي  - 32

  هولندا  - 33

  البیرو - 34

  الفلبین  - 35

  بولونیا  - 36

  بریطانیا  - 37

  السفادور - 38

تشیكو  - 39

  سلوفاكیا

  ج.افریقیا  - 40

  السوفیاتي .إ - 41

  الأوروغواي  - 42

  فنزویلا  - 43

  یوغوسلافیا  - 44
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  .النقدي ، عن طریق تأمین نوع من الثبات النسبي في أسعار الصرف 

ا ، وقامت بطلب تعدیل سعر ملحة كمعالجة العجز في میزان المدفوعات لدولة م ضرورة في حالة ظهور - 

  .فقة الصندوق على ذلك تتوقف على نسبة هذا التعدیل وكذا ضرورته اها ، فإن مو تملصرف ع

فالدولة طالبة التعدیل تستطیع إجراءاه لمعالجة العجز في میزان  %10عندما یكون التعدیل أقل من  - 

  .المدفوعات ، حتى لا یستفحل هذا الأخیر ، ثم تقوم بإعلام الصندوق 

یجب على الدولة التي ترید تعدیل سعر صرف عملتها إعلام  %10من وعندما یكون التعدیل أكثر  - 

الصندوق أولا ، وهذا الأخیر یقوم بالتأكد من ان هذا التعدیل یستعمل لمعالجة أي خلل أساسي ولیس عارض 

  .في میزان المدفوعات ، وبعدها یقدم رأیه سواء بالإیجاب أو السلب 

م بإجراء تخفیضات النقد التنافسیة ، لاستعمالها كوسیلة لغزو یجب على أي دولة من الأعضاء عدم القیا - 

  .الأسواق الخارجیة 

إلا انه یهدف جعل شيء من المرونة لنظام النقدي الدولي ، لقد سمح الصندوق للأعضاء بأن تغیر سعر 

لكن التقلبات الحادة التي . حول سعر التعادل ) 1±(أي ) %2(صرف عملاتها ضمن هامش ضیق یبلغ 

  )2.25±(أي ) %4.5(نت منها معظم عملات الدول ، دفعت إلى تعدیل هذا الهامش لیصبح عا

  

  

ها مناسبة من أجل حصر التقلبات في اختیار الوسائل التي ترا الدول الأعضاء لها الحریة وأصبحت بذلك 

 .صرف عملیتها ضمن هذا الهامش سعر في 

  ضاء لعملاتها وتصرح به للصندوق سعرا موحدا سعر التعادل الذي تختاره الدول الأع یجب أن یكون

ولكن هناك استثناء من الصندوق لهذه القاعدة إذا كانت هناك ظروف استثنائیة لأي دولة بحیث یمكنها 

 .تبني سعرین أو أكثر لعملتها 

 الخاجیة، أي كهدف لسیاستها النقدیة تطبیق نظام حر في المدفوعات  التزام الدول الأعضاء بأن تقبل

جراءات المدفوعات الخارجیة ، لكن الخروج عن هذه القاعدة ، بمعنى قیام أیة إفرض قیود على  عدم

  .دولة من الأعضاء بفرض قیودا على مدفوعاتها الخارجیة ، فذلك لن یتم إلا بعد موافقة الصندوق

  أصولها من قابلیة التحویل للأصول الموجودة في الخارج ، حیث تلتزم الدول الأعضاء بإعادة شراء

   )1(.عملتها الوطنیة التي بحوزة الأعضاء الآخرین

 التزام الدول الأعضاء بتطبیق نظام حر في المدفوعات الخارجیة كهدف لسیاستها النقدیة ، أي عدم 

                                                           

، المطبعة الجزائریة للمجلات والجرائد )مع الإشارة لعلاقاته بالجزائر(الهادي خالدي، المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي) 1( 

  .21، ص1996بوزریعة، 
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فرض قیود على إجراءات المدفوعات الخارجیة ، أما إذا فرضت قیود على مدفوعاتها الخارجیة فذلك لا  

  :ة الصندوق وللدولة العضو الحریة في اختیار أحد النظامین التالیین یتم إلا بعد موافق

الغاء القیود على المدفوعات الخارجیة والحصول على ترخیص من الصندوق عند الخروج عن هذه ــ   

القاعدة ، وبذلك تعتبر عملات مثل هذه الدول قابلة للابدال أي لیس مقابل الذهب فقط بل مقابل 

 .ة الأخرىالعملات الاجنبی

في حالة فرض قیود على المدفوعات الخارجیة یتحتم على هذه الدولة الفارضة للقیود أن تقوم باستشارة ــ 

 .الصندوق سنویا حول إمكانیة وجدوى الاستمرار في ذلك وتعتبر عملات هذه الدول غیر قابلة للابدال

  حیث تكون هذه الأخیرة ضروریة للسیر  التزام الدول الأعضاء بتقدیم المعلومات التي یحتاجها الصندوق

الحسن لعمله، فصندوق النقد الدولي یستعمل هذه المعلومات كأداة مهمة في مراقبة مدى إتباع الأطراف 

ئك للأحكامه ، وتمكنه من معرفة الأوضاع الاقتصادیة لأعضائه وبذلك تمكنه من المسارعة في مساعدة أو 

 )1(.اتالأعضاء عندما یعانون من مشاكل وصعوب

  :شروط العضویة في صندوق النقد الدولي 

أصبحت العضویة في صندوق النقد الدولي مفتوحة أمام جمیع دول العالم بدون استثناء ، بشرط أن      

تقوم الدولة الراغبة في الحصول على عضویته بتحدید عملتها بالذهب أو بعملة محددة بالذهب ، كما 

  .وواجبات العضویةتتعهد بالالتزام بنصوص اتفاقیة بریتن وودز واحترام الشروط مع الالتزام بحقوق 

دولة ،  30ولقد اعتبر الصندوق الأعضاء الذین وقعوا على الاتفاقیة أعضاء مؤسسین وعددهم    

، والتحقت بهذه الدول استرالیا في سنة  1946مارس  14دول كأعضاء مؤسسین في  10وأضاف بعدها 

الجدد فلا أما الأعضاء ،  1962ولیبیریا في  1961، وزیلندا الجدید ة في  1953وهایتي في   1947

الدولة نجد اي شرط خاص اضافي عن تلك التي حددت سابقا فیما یخص شروط العضویة اذ على 

یوما ، والتعهد بعدم ادخال تغییرات في  30الراغبة في العضویة أن تقوم بتقدیم حصتها في مدة لا تتجاوز 

بهذه الشروط یصبح المترشح عضوا في سعر عملتها إلا بعد أخذ مشورة الصندوق وموافقته على ذلك ، و 

  )2(.صندوق النقد الدولي

  :الهیكل التنظیمي لصندوق النقد الدولي  - 2     

یتكون  الهیكل التنظیمي لصندوق النقد الدولي من مدیر ومجلس المدیرین ، یعتبر مجلس الحافظین 

عضاء بواقع محافظ ونائب محافظ السلطة العلیا في الصندوق ویتكون من الحافظین الذین تعینهم الدول الأ

لكل دولة عضو ، ویجتمع مجلس المحافظین كل عام لیبحث نشاط الصندوق ویقرر قبول أو رفض 

                                                           
1
  .51لمرابط ریمة، مرجع سابق، ص  

2
  .63الهادي خالدي، مرجع سابق، ص 
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المحافظین أعضاء مجلس أعضاء جدد ، أو یقرر الزیادة العامة في الحصص ، كما ینتخب مجلس 

هو الذي یتولى أعمال الإدارة العادیة للصندوق بتفویض  مجلس المدیرین و ،) تینسن كل (المدیرین 

ستة أعضاء معینین بواسطة الدول صاحبة الحصص  مجلس المحافظین ، ویكون ضمن مجلس المدیرین

الأكبر والباقي ینتخبهم محافظو الدول الأعضاء بحیث یختار محافظ كل مجموعة من الدول أحد المدیرین 

   )1(.یرین باختیار المدیر العام وهو المسؤول عن الإدارة في الصندوق التنفیذیین ، ویقوم مجلس المد

ومن الواضح أن هذا الهیكل یتیح مجال السیطرة في الإدارة للأعضاء الذین یمتلكون نسبا كبیرة في رأس 

  المال وهو الحال في الصندوق ، فالدول الست صاحبة أكبر حصص من حقها منفردة تعیین 

  

مدیرین ، ویلاحظ أن رئیس صندوق النقد الدولي أوروبي أو على الأقل غیر أمریكي ممثلها في مجلس ال

  ) 2(. وفقا للعرف السائد 

  أهداف صندوق النقد الدولي : المطلب الثالث 

  ) 3(: حددت أهداف الصندوق في المادة الأولى من اتفاقیة صندوق النقد الدولي كالآتي 

تشجیع  التعاون الدولي في المیدان النقدي بواسطة هیئة دائمة تهیئ سبل التشاور والتآزر فیما یتعلق  - 

  . بالمشاكل النقدیة الدولیة 

تسییر التوسع والنمو المتوازن في التجارة الدولیة ، وبالتالي الإسهام في تحقیق مستویات مرتفعة من  - 

ها ، وفي تنمیة الموارد الإنتاجیة لجمیع البلدان الأعضاء من العمالة العمالة والدخل الحقیقي والمحافظة علی

والدخل الحقیقي والمحافظة علیها ، وفي تنمیة الموارد الإنتاجیة لجمیع البلدان الأعضاء على أن یكون 

  .ذلك من الأهداف الأساسیة لسیاستها الاقتصادیة 

فظة على ترتیبات صرف منتظمة بین البلدان العمل على تحقیق الاستقرار في أسعار الصرف والمحا - 

  .الأعضاء وتجنب التخفیض التنافسي في قیم العملات 

المساعدة على إقامة نظام مدفوعات متعدد الأطراف فیما یتعلق بالمعاملات الجاریة بین البلدان  - 

  . الأعضاء وإلغاء القیود المفروضة على عملیات الصرف التي تعرقل نمو التجارة العالمیة

تدعیم الثقة لدى البلدان الأعضاء عن طریق السماح بالاستخدام المؤقت للموارد العامة للصندوق  - 

بضمانات كافیة كي تتمكن من تصحیح الاختلالات في موازین مدفوعاتها دون اللجوء إلى إجراءات مضرة 

  .بالرخاء القومي أو الدولي 

ختلال في میزان المدفوعات البلد العضو  والتخفیف العمل وفق الأهداف المذكورة على إنقاص مدة الا - 

                                                           
  .72، ص 2006، الدار الجماعیة المصریة، )منظماتها ، شركاتها، تداعیاتها ( عبد المطلب عبد الحمید، العمولة الاقتصادیة  1

2
  115،114:، ص ص2001دمشق،  ، دار الرضا للنشر،)الجزء الثاني(رعد الصرن، أساسیات التجارة الدولیة المعاصرة،  

3
 
  .116نفس المرجع، ص  
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  .من حدة الخلل 

وبذلك فإن طبقا للمادة الأولى من اتفاقیة صندوق النقد الدولي یمكن لنا تلخیص أهداف الصندوق في 

  ) 1(: النقاط التالیة 

  .تعزیز التعاون النقدي بما یكفل تحقیق الاستقرار النقدي وسعر الصرف * 

  التجارة الدولیة والعمل على زیادتها وتنشیطها وتسهیل مجرى نمو التجارة العالمیة  توسیع نطاق* 

  .تقلیل درجة الاختلال في میزان المدفوعات وتقصیر مدى هذا الاختلال * 

  

تدابیر صندوق النقد الدولي لمواجهة الأزمات المالیة العالمیة : المبحث الثاني   

سسات الدولیة المتخصصة التي تم إنشاؤها بموجب معاهدة بریتن یعتبر صندوق النقد الدولي أحد المؤ 

،  صادیات فهو أحد الاطراف الفاعلة في الأزمات التي عصفت بالعدید من الاقت 1945وودز عام 

ویتجلى ذلك من خلال سعي الصندوق لإحداث جملة من الإصلاحات الإداریة بإصلاح هیاكله و آلیات 

ه لخطط الإنقاذ المالي التي اعتمدها عمعمله وأدواته التمویلیة لتكییفها مع متطلبات السیولة العالمیة ود

.الكثیر من الدول   

قد الدولي في منع حدوث الأزمات  المبكر ودور صندوق الن الانذار نظام: المطلب الأول   

نظام الإنذار المبكر عبارة عن القدرة على استیعاب الإشارات المتعلقة باحتمال حدوث الأزمات وذلك 

یة على رصد وتسجیل ملبالنسبة للاقتصاد الكلي مما یمكن من اتخاذ كافة التدابیر لتجنبها ، وتقوم الع

وبالنسبة للمؤشرات المتعلقة بالمؤسسات الخاصة ینبغي أن . بئ عن قرب حدوث أزمة نالإشارات التي ت

تتمتع الإدارة التنفیذیة العلیا في المؤسسة المالیة بالقدرة على التعرف على إشارات الإنذار المبكر للأزمات 

وبشكل دقیق ، ویقتضي ذلك تقییم المؤسسات لقدرتها على اكتشاف إشارات الإنذار المبكر واستكمال 

تعلقة بذلك ، بالإضافة إلى امتلاك أدوات التحلیل والتنبؤ بالأزمات من أجل تجنب وقوعها أو الأنظمة الم

. التخفیف من حدة أثارها لدى وقوعها   

تتصل مؤشرات الإنذار المبكر بالفروع الرئیسیة الثلاثة لأنشطة الحكومة والقطاع المالي والقطاع العائلي 

قطاع إلى آخر ، فعلى سبیل المثال ، فإن عتبار احتمال انتشار الأزمة من والشركات ، مع الأخذ في الا

حدوث عجز في المالیة العامة قد یؤدي إلى اندفاع حول الطلب على الصرف الأجنبي ، وكذلك خلق أزمة 

.ثقة تجاه البنوك التي تمتلك أدوات الدین العام ، بما یؤدي إلى إطلاق أزمة مصرفیة   

:د الدولي المؤشرات التالیة في رصده للأزمات یستخدم صندوق النق  

بما في ذلك تواریخ استحقاق المحافظ المالیة : المؤشرات المتعلقة بالدین العام الداخلي والخارجي  -

                                                           
1
  .69عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سابق، ص  
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ومؤشر قیاس نسبة الدین . وتواریخ السداد ، حساسیة أسعار الفائدة ، ومكونات محفظة العملات الأجنبیة

. الاقتراض والسدادناتج المحلي الاجمالي تعتبر هامة حول طاقة البلد على الخارجي الى الصادرات وال  

وة أو ضعف القطاع المالي ، ــسلامة النظام المالي وتستخدم مؤشرات سلامة النظام المالي لتحدید قــ   

 وتتضمن ملاءة رأس المال للمؤسسات ، نوعیة  الأصول والمراكز خارج المیزانیة والسیولة ومدى تطور

بما فیها تطورات . الدیون ، وتساعد هذه المؤشرات في تحدید حساسیة القطاع المالي لمخاطر السوق

.أسعار الفائدة والصرف الأجنبي  

: مؤشرات قطاع الشركات   

تعتمد تحدید انعكاسات التطورات في أسعار الفائدة وأسعار الصرف الأجنبي على بنود میزانیة الشركات   

.مالي والأریحیة والتدفقات النقدیة والهیكل المالي نظرا لأهمیتهاالمتعلقة بالرفع ال  

:ویمكن بناء الإطار المؤسسي المتعلق بالتعامل مع الأزمات وفق ما یلي   

لتحقیق أهداف نظام الإنذار المبكر للأزمات ینبغي التأكد من توفر مجموعة من المعلومات المتعلقة 

تها وتكاملها مع اراسة وتحلیل جمیع أنشطة المؤسسة وتشابكبتمیزها بالشمول وما یقتضیه ذلك من د

العملیات الأخرى المتعلقة بإدارة الأزمات والعملیات الإداریة المختصة بشؤون التخطیط والتنظیم والرقابة 

وتقییم الأداء والحوافز ، بالإضافة لاشتمال أنظمة الإنذار المبكر على معاییر ومؤشرات قیاس الإشارات 

م مع ءتصین بنظام الإنذار المبكر لتتلاة بالأزمات ، ووضوح طرق القیاس للمسؤولین المخالمتعلق

كذلك توفیر قاعدة معلومات واتصالات ذات كفاءة . التطورات التي تحدث للمنظمة والبیئة المحیطة بها

.وفاعلیة لتحلیل الإشارات وتفسیرها بالشكل الصحیح والاستجابة الفوریة لمتطلباتها  

یتعلق بمؤشرات الإنذار المبكر لأزمات القطاع الخاص هناك العدید من المؤشرات التي یستدعي  وفیما

:توفرها تقییم الموقف المتعلق باحتمالیة حدوث الأزمات وهي كما یلي   

  الارتفاع غیر الحقیقي في أسعار الأسهم والذي یؤدي الى آثار سلبیة في المدى المتوسط وطویل الأجل

 .ع أو الانخفاض الحاد في أسعار الأوراق المالیة بسبب الإشاعات المفرطةوكذلك الارتفا

  الحروب والتغیرات السیاسیة والاجتماعیة والاقتصادیة في دولة معینة التي تكون لها تأثیر على أنشطة

 .أسواق رأس المال فیها

 العملة الوطنیة  التطورات غیر الایجابیة في سعر الفائدة وسعر الصرف والمضاربات وتدهور أسعار

 .ومستوى التضخم وحدوث الدورات الاقتصادیة من ركود وكساد وغیرها من عوامل التدهور الاقتصادي

 ضعف القطاع المصرفي ومواجهته لمشكلة السیولة. 

  تفاقم العجز في المیزان التجاري ومیزان المدفوعات وتصاعد أزمة الدیون واستنزاف احتیاطي العملات

 .الأجنبیة

 قدیةنالفساد والأخطاء الفادحة في السیاسات الاقتصادیة والمالیة وال انتشار. 
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  تعرض الشركات المدرجة أوراقها المالیة في السوق المالي لأزمات واضطرابات تؤثر على أسعارها في

 )1(.مساعدات فنیة ومالیة من المؤسسات الدولیة لمعالجة الأزمةق المالیة المحلیة والحصول على السو 

وتتمثل النماذج الأولى والأساسیة التي استخدمها الصندوق للإنذار المبكر للأزمات المالیة في النموذج الذي 

ویعرفان  Lizonodo Kaminsky and Reinhartقدمه قسم دراسات الدول النامیة وتعدیله على أیدي 

كحدث یزید خلاله  وتم تعریف الأزمة في النموذجین. على الترتیب) DCSD ( ،)KLR(بالاختصارین 

المتوسط المرجح للتخفیض في معدل الصرف الاسمي الشهري أو مؤشر الضغط في أسواق رأس المال 

)EMPI ( انحراف معیاري 3عن وسطه بمقدار. 

ي واحدا تابع والذي یعتبر مؤشر الأزمة والذي یساو  Binaryلتولید متغیر ثنائي  EMPIویستخدم المؤشر 

طریقة  DCSDویستخدم نموذج . شهر ویساوي صفرا في أي حالة أخرى 24إذا تحققت الأزمة خلال 

انحدار بین متغیر تابع قیمته واحد او صفر وبین متغیرات مستقلة متعددة لبیانات (المتعدد  Probitانحدار 

وذلك بهدف قیاس احتمال ) panelسلسلة زمنیة وبیانات مقطعیة لعدد من الدول خلال فترة زمنیة معینة 

  .شهر 24الاقتصاد لأزمة خلال تعرض 

أما التغیرات التفسیریة فتشمل على التقویم العملة بأزید من قیمتها ، ورصید الحساب الجاري والخسارة في 

  .الاحتیاطات الأجنبیة ، وكل هاته المتغیرات مقاسة كنسب مئویة شهریة

رات للانذار المبكر اات ثنائیة كإشوالاحتمالات التي یتم الحصول علیها من النموذج یتم تحویلها الى مؤشر 

إنه : للازمة وتسمح في الوقت نفسه بالتقییم الإحصائي لنماذج مختلفة ، والمؤشر یكون مساویا للواحد ونقول 

  . یشیر للأزمة إذا تجاوز الاحتمال احتمال القیم التخمیة أو یساوي الصفر في غیر ذلك

 24یصدرها النموذج تكون صحیحة إذا تحققت الأزمة خلال وعندما یساوي المؤشر واحدا فإن الإشارة التي 

 24شهرا ، أما إذا كانت قیمة المؤشر تساوي الصفر فإن الإشارة تعتبر صحیحة إذا لم تتحقق أزمة خلال 

  .إنها فترة هدوء ، ونفقد الأزمة في الحالات الأخرى: شهر ونقول 

على اختیار احتمال القیم التخمیة ، فاختیار الاحتمال  اوالتقییم الإحصائي لصحة النماذج المختلفة تعتمد أساس

  الاحتمال الاعلىة ، بینما اختیار الأدنى یقود الى تحذیرات خاطئة متعددة ولكن یقلل من عدد الأزمات المفقود

  ومن الوجهة(للقیم التخمیة فیقود الى عدد قلیل من التحذیرات الخاطئة مقابل عدد كبیر من الأزمات المفقودة 

  

  

  .http://www.addusrtour.com      2014/05/3   16:45      : مقال منشور على الموقع الإلكتروني) 1( 

http://www.addusrtour.com/
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الاحصائیة فان الأول یعتبر خطأ من الرتبة الأولى والأخیر یعتبر خطأ من الرتبةالثانیة في ظل الفرض  

 والاختیار الأمثل للتخوم نحصل علیه بتدنیة الأوزان الترجیحیة المتساویة لمجموع ).الصفري بعدم وجود أزمة

  .الخاطئة والأزمات الوهمیة التخذیرات 

باستثناء المرحلة النهائیة التي تحدد  DCSDعن نموذج  KLRویختلف النموذج القیاسي المستخدم عند 

  .رة للأزمةاحتمال التخم من مؤشر الأزمة التجمیعي ومن زاویة الإشا

یفترض أن كل متغیر متقدم على حدة یصدر إشارة للأزمة لو أن وسطه تجاوز القیمة التخمیة  KLRفمؤشر 

شهر ، وتتحدد هذه القیم التخمیة التي یتم التعبیر عنها  24المثلى لكل مؤشر محدد وتحقق الأزمة خلال 

في عدد  Noise Singnal Ratio toشارة بنسب مئویة ویفترض تساویها بین الدول بتدنیة معدل التشویش للإ

مقسومة على عدد الأشهر التي یصدر  Noise False Alarmالشهور التي یتم إصدار خلال إشارات خاطئة 

  ).عدد الإشارات الصحیحة/ وأحیانا عدد الإشارات الخاطئة (خلالها المؤشر إشارات صحیحة 

مؤشر مركب واحد للأزمة یساوي المجموع المرجح للمتغیرات التفسیریة بترجیحات تساوي  KLRویقیم نموذج 

واحتمال الأزمة لكل قیمة للمؤشر التجمیعي یتم الحصول علیها من خلال . مقلوب كل مؤشر التشویش

،  شهر 24القیمة المعطاة للمؤشر التجمیعي الذي یتبع الأزمة خلال ) غالبا في داخل العینة(ملاحظة 

  ) DCSD.)1یتحدد بالطریقة نفسها كما في نموذج  KLRواحتمال القیم التخمیة لنموذج 

  آلیات مواجهة الأزمات المالیة من طرف صندوق النقد الدولي: المطلب الثاني 

بغرض مواجهة الأزمة المالیة عمل صندوق النقد الدولي على بناء النظام مالي قوي بالاضافة على عدة   

  :عرض أهمها فیما یلي مجهودات نست

  :بناء نظام مالي عالمي أقوى  -أ

ها الأزمة ، بل وعن تلقد كشفت الأزمات المالیة عن وجود جوانب ضعف في سیاسات البلدان التي أصاب

ومن أجل الحد من مخاطر وقوع الأزمات المالیة في المستقبل ودعم . ثغرات في النظام المالي الدولي نفسه

  إمكانیة

  السریع لما یقع منها ، یعمل صندوق النقد الدولي عن تقویة النظام النقدي المالي الدولي بالتعاون معالحل 

  2.حكومات البلدان الأعضاء والمنظمات الدولیة الأخرى والهیئات التنظیمة والقطاع الخاص

: ، ص ص 2009ن وموزعون عمان،الاسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر،دار الفكر ناشرو السید متولي عبد القادر ، )1(

345 -347. 

  .23یسعد یاسین، مرجع سابق، ص )2(
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  :تقویة القطاعات المالیة  - ب

م بدأ الصندوق والبنك الدولي عملیات تقییم مشتركة للقطاعات المالیة في البلدان الأعضاء ، 1999في عام 

و البنك ومنذ ذلك الحین ، قامت فرق من الصندوق . للمساعدة في تحدید جوانب الضعف الفعلیة والمحتملة

ة في عموم الحالات بتقییم قوة النظم الدولي بمساعدة خبراء من البنوك المركزیة والهیئات التنظیمیة المالی

المالیة في عدد من البلدان الاعضاء ، ویجري تقدیم هذه التقییمات إلى البلدان المعنیة لتكون مرشدا لها فیما 

  :أیضا علىینبغي اتخاذه من إجراءات ویعمل خبراء الصندوق 

 تقویة الأطر القانونیة والتنظیمیة والرقابیة للبنوك. 

 مال الإلزامي لدى البنوك والمؤسسات المالیةللأدنى لرأس امراجعة الحد ا. 

  وضع مجموعة أساسیة من المعاییر المحاسبیة الدولیة. 

 تجنب نظم أسعار الصرف الحساسة لأي هجوم. 

 ضمان تدفق البیانات المالیة الى الأسواق بحریة أكبر في الوقت المناسب. 

لحسن التنظیم والإدارة في قطاع الشركات وبالمثل یتعاون الانتهاء من وضع مجموعة من المبادئ الأساسیة 

  .صندوق النقد الدولي مع لجنة بازل للرقابة المصرفیة من أجل تحسین المعاییر التنظیمیة

  :تشجیع الانفتاح ونشر المعلومات  -ج

عة وكیفیة المتب اتات الاقتصادیة والمالیة والممارسیعتبر نشر معلومات حدیثة وكذلك معلومات عن السیاس

صنع القرار في مختلف البلدان مطلبا لازما لمساعدة المستثمرین في إصدار أحكام صحیحة ولتمكین الأسواق 

  .من العمل بكفاءة ویسر 

م  1996، استحدث صندوق النقد الدولي في عام  1944/1945وفي أعقاب الأزمة المكسیكیة في الفترة 

مال الدولیة والأخرى التي قد تسعى المعیار خاص لنشر البیانات لإرشاد البلدان القادرة على دخول أسواق رأس 

  .لدخولها في نشر البیانات الاقتصادیة والمالیة للجمهور 

ة واقتصادیة وطنیة مفصلة ، بما في ذلك بیانات وتوافق البلدان المشتركة في هذا النظام على نشر بیانات مالی

  .الاحتیاطیة الدولیة والدین الخارجي ، حسب جدول زمني معلن 

نظام لنشر البیانات لإرشاد البلدان التي تسمح ظروفها بعد بالاشتراك في  1997ء أیضا في عام ىوقد أنش

  . 1صائیةالمعیار الخاص لنشر البیانات والتي تحتاج إلى تحسین نظمها الإح

  :الشفافیة والمساءلة في صندوق النقد الدولي  -د

                                                           
1
یسعد یاسین، صندوق النقدالدولي ومشكلة المدیونیة الخارجیة، دراسة حالة مدیونیة دول المغرب العربي، مذكرة ماجیستیر،  ) (

  .19، ص2012التجاریة، جامعة سكیكدة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم 
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إن الشفافیة سواء من جانب البلدان الأعضاء في الصندوق أو الصندوق نفسه ، فهي تساعد على تحسین 

  .الأداء الاقتصادي بطرق متعددة 

اد على معلومات أدق فزیادة انفتاح البلدان الأعضاء تشجع الجمهور على تحلیل سیاسات هذه البلدان وبالاستن

المنتهجة ، كما توفر للأسواق المالیة  اتومن مصداقیة السیاس اتصانعي السیاس ، وتزید من مساءلة

أما زیادة الانفتاح والوضوح من جانب الصندوق فیما یتعلق . معلومات تمكنها من العمل بنظام وكفاءة 

هام في عقد مناقشات مستنیرة بشأن السیاسات بسیاساته والمشورة التي یقدمها لأعضائه ، فمن شأنها الإس

وتحقیق فهم أفضل لدور الصندوق وعملیاتها من خلال إتاحة الفرصة للجمهور العریض كي یتناول تفاصیل 

  .المشورة بالفحص والنقاش ، یمكن أن یعمل الصندوق أیضا على الارتقاء بمستوى التحلیل لدیه

ة في حجم المعلومات التي ینشرها الصندوق عن أنشطته ومنذ منتصف التسعینات ، حدثت زیادة هائل

  .وسیاساته  وأنشطة وسیاسات البلدان الأعضاء لاسیما في موقعه على شبكة الانترنت 

فنشرات المعلومات المعممة ، على سبیل المثال التي تم نشرها في ختام مشاورات المادة الرابعة من حوالي 

تلخص مناقشات المجلس التنفیذي ، تقدم الخلفیة التي تستند  2000/ 1999من البلدان الأعضاء في  80%

من البرنامج وفي  % 80بات نوایا في حوالي اإلیها المشاورات ، كذلك تقوم الحكومات المعنیة بإصدار خط

م  ، بدأ المجلس التنفیذي مشروعا تجریبیا للنشر الطوعي لتقاریر خبراء الصندوق في إطار  1999أفریل 

  )1(.مشاورات المادة الرابعة ، ووافق حوالي ستون بلدا على هذا النشر على مدى الثماني عشر شهرا التالیة 

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

  :، ص ص2007جوان،  1أوكیل نسیمة، دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالیة، مجلة جدید الاقتصاد، العدد (1)

7 - 10   
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  لي في مواجهة الأزمات المالیة العالمیة اخفاق صندوق النقد الدو : المبحث الثالث 

أحدثت المستجدات الاقتصادیة والمالیة التي شهدها النصف الأول من عقد التسعینات من القرن الماضي  

ة المالیة التي هزت وعصفت العدید من مولعن خلال تدخله لوضع حد لأزمات التحولا في دور الصندوق م

والتقلیل من آثارها  بإعداده لعدة برامج ، غیر أنها لم تكن كافیة لوضع حد الاقتصادیات الآسیویة و الأمریكیة 

التي  2008عالمیة ل بالنسبة للأزمة المالیة الها كما  هو الحامات ، كما عجزت عن التنبؤ بحدوثلهذه الأز 

الحاجة إلى زحفه برزت الدعوة و و هذا الوضع الذي عجز الصندوق عن إیقاف انتشاره  ءأحدثت شللا كبیرا ، إزا

إجراءات  قد الدولي باعتمادإعادة النظر في قواعد إدارة النظام المالي العالمي تحت إشراف صندوق الن

  .تصحیحیة على آلیة عمله ونظام حكومته لجعله قادرا على توفیر السیولة والتنبؤ بالأزمات 

    أسباب تعثر صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات: المطلب الأول 

  لرغم من الجهود المبذولة من طرف صندوق النقد الدولي لمواجهة الأزمات المالیة إلا أنه لم یستطیع منع با

  ) 1(: وقوعها ، ویعود ذلك لعدة أسباب نلخص أهمها فیما یلي 

 : ز صندوق النقد الدولي الهیكلي عج    - أ

لم یر قدوم الأزمة ، حیث یرون أن " فیما یخص الأزمة الآسیویة یتهم العدیدون صندوق النقد الدولي بأنه 

خبراء الصندوق فوجئوا على ما یبدو بسرعة انتشار مصاعب تایلاند وبمدى عدواها ، علما أن احتمال وقوع 

أزمة كان قد رصد بوضوح كما تشهد على ذلك التحذیرات العدیدة التي أعلنها صندوق النقد الدولي خلال عام 

  .م 1996

د الدولي لا یجهل المخاطر ، إلا أن تحذیراته ظلت غیر مجدیة فمن الواضح أن وحتى لو كان الصندوق النق

عن التزود بأیة  هاسي ربما یعود في الواقع إلى عجز قدرة الصندوق على التأثیر محدودة ، وأن ضعفه الأس

رفض ی سلطة جبریة مقررة سلفا ، ونظرا لأن صندوق الدولي یتعامل مع دول لها سیادتها فهو لا یستطیع ،أن

الحادة ، ومما یفاقم أیضا من  ستراتیجیتها الاقتصادیة اللهم إلا في فترات الأزمةعلیها عملیات إعادة توجیه لا

ع الأسواق الخاصة لرؤوس ة باتت أقدر على التعامل مقلمنط اتأن الاقتصادیات المسماة اقتصادی عجزه

  .الأموال 

  : ندوق الدولي صالمالیة ل دةعجز القاع - ب

الإمكانات المتوفرة لدیه فالصندوق  في ضعف المشكلة الأولى التي یصطدم بها صندوق النقد الدولي تتمثلإن 

ض نفسه إلى حد كمقرض یتم اللجوء إلیه في نهایة المطاف دون أن تتوافر لدیه الإمكانات الكافیة للقیام ر فی

                                                           
  -144:ص،ص 2005عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي، العولمة المالیة وإمكانات التحكم، دار الفكر الجامعي الإسكندري،  1

117.  
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لدولي غیر كافیة لمواجهة ضخامة العولمة بهذا الدور ، والواقع أن القاعدة المالیة الحالیة لصندوق النقد ا

المالیة ، مما قد ینال من مصداقیة تدخلاته في المستقبل في حالة وقوع المزید من الأزمات وهذا ما دعا المدیر 

وكذلك الموارد الإضافیة ) لحصص ا( العام لصندوق النقد الدولي إلى المطالبة بزیادة موارد الصندوق الفعلیة 

،ومع ذلك یبدو أن التقدیر السابق والدقیق لحجم ) الإقراض العامة واتفاقات الإقراض العامة الجدیدة اتفاقیات (

المعونة التي یتعین تقدیمها في حالة وقوع أزمة ما یكون صعبا ولا تكون تلك التدخلات فعالة بالقدر اللازم 

رتبطة بهذا النوع من الأوضاع ، نظرا لقصور الإمكانات ، كما أنها تكون مصحوبة بالمصاعب الكلاسیكیة الم

  .لأنها تخلق وضعا تطلق علیه تسمیة الاحتمال المعنوي 

     :مشكلة المخاطرة المعنویة الأبدیة  -ج

فالإدراك المسبق بإمكانیة " المخاطرة المعنویة " تثیر كل عملیة إنقاذ مالي أصلا مشكلة تتعلق بما یسمى 

ومن  یع التصرفات المحفوفة بالمخاطرالمجازفة بعدم إحباط بل وتشج اللجوء على مثل هذه الضمانة یتضمن

جهة أخرى ، تكون المخاطرة كبیرة بمجرد سریان عملیة الإنقاذ لأن نفحة الأكسجین الجدیدة تحت السلطات 

  .المستفیدة من القرض على تأجیل التعدیلات رغم ضرورة تنفیذها 

ي حل مشكلة المخاطرة المعنویة بإلزام المستفیدین من عملیة والهدف من الشروط المفروضة یتمثل بالذات ف

شتراطات تأثیرا رادعا الإنقاذ وهم الدول بصفة عامة التقید بنوع من الانضباط الاقتصادي ، وتمارس هذا الا

جهوا السخط الشعبي على أثر تنفیذ برامج التقشف الین السیاسیین الذین سیستعین علیهم أن یو ؤو على المس

بة لعملیات الإنقاذ ، وعلیه فإن المخاطرة المعنویة تجد ، على ما یبدو ، حلا لها عن طریق الشروط المصاح

  .المفروضة إزاء سلوك الحكومات 

  : التوسع المفرط في الصلاحیات  -د

الدولي تطورت إلى حد مع مرور الزمن وباتت تتضمن النقد الحق أن برامج المعونة التي یقترحها صندوق 

، وتبرز تساؤلات حول هذه النقطة ، فقد جاء  عدیل مسار القطاع المصرفي الإجراءات المتعلقة بت سلسلة من

في تقریر سري لصندوق النقد الدولي أن هذه المؤسسة ، ربما ساهمت في زعزعة الثقة وزادت من مخاطر 

یاها  إجراء إصلاحیات بمطالبته إ تمادى مصرفا اندونیسیا ، كما أنه 16أصرت مثلا على إغلاق  الأزمة بأن

  .متعمقة في أنماط سیر عمل الاقتصاد في مجموعة 

فرغم أن البلد قد یستفید من التحرك في مناخ أكثر شفافیة وتحرر من الاختلالات المفروضة من جانب 

من اختصاص صندوق النقد الدولي فهل  التنافس ،  مالاحتكارات وغیر ذلك من العقبات التي تسد الطریق أما

یملي على الحكومة الاندونیسیة سلوكه في كل المجالات خاصة وأن التكلفة الاجتماعیة قد تكون ضخمة ، أن 

ومن المفارقات التي واجهها هذا البلد أن إصرار صندوق النقد الدولي على تنفیذ سیاسة تعدیل غیر مناسبة 

  .ع التضخم بشكل خاص تسببت على ما یبدو في إثارة مصاعب كان من المفترض أن تزال ، وذلك بدف
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سع المفرط في تو الومما لا شك فیه أن مصاعب صندوق النقد الدولي في مواجهة هذه الأزمة تعود على 

مشاكل اختلال موازین المدفوعات ، ولكنها راحت تتولى تدریجیا ، فهذه الهیئة مكلفة أصلا لحل  تهاصلاحی

  .صلاحیة أوسع فأوسع

  أوجه النقد الموجهة له في معالجة الأزمات  و النقد الدولي تقییم أداء صندوق : المطلب الثاني 

 يدولالقله ثـعملة دولة أخرى ذات اقتصاد له بسعر العملة الوطنیة  بطاصر على ر معارتكز نظام الصندوق ال

بمساهمة نظام تثبیت قیمة  وارتبط ذلك. با التي تتمتع بمستوى منخفض للتضخمو كالولایات المتحدة و اور 

دولة التضخم ومحاولة عدم تجاوز معدل التضخم في الالعملة الوطنیة بعملة دولة أخرى في السیطرة على 

ستمراریة لإعرضها یومؤسسات نقدیة ضعیفة مما وفي الدول التي تعاني أوضاعا سیاسیة . مرتبطة بعملتهاال

واجهة سیاستها النقدیة یعتبر ملائما لم في الصرف الاجنبيسعر  فإن استهداف نظامتضخیمیة ، الضغوط ال

  . تحقیق الاستقرار الاقتصاديو الضغوط التضخیمیة النفسیة 

ل المرتبطة بعملتها نتیجة تحرر في ممارسة سیاستها النقدیة عن الدو الانتقد نظام التثبیت بلجوء الدولة إلى   

أنه یحیل الصدمات التي تتعرض لها دولة العملة محلیة ، كما إن مساوئ هذا النظام  دماتص مواجهة

دولة ال إلى الدول المرتبطة بعملتها نتیجة التغیرات في أسعار الفائدة في) Anchor Country(المرتبطة بها 

  .إلى تغییر أسعار الفائدة لدیها لجوء تلك الدول توجبتسبعملتها ة المرتبط

النامیة خاصة ما  لدولي في الدولا لنقد صندوق اد أنشطة كما تعتقد بعض المصادر التي قامت بتقییم حص  

یتعلق بالبرنامج والسیاسات التي فرضها الصندوق على هذه الدول بكونه حصادا سلبیا وانعكس في الاضرار 

  :بهذه الدول ، استنادا إلى العوامل التالیة 

 یا ، فقد ساهمت البرامج التي قدمها انعكاسات البرامج یقترحها على الدول ، إذ إنها مؤذیة اجتماعیا وسیاس

الصندوق للأرجنتین أثناء أزمتها الأخیرة في تخفیض رواتب الأطباء المدرسین وتخفیض خدمات الرعایة 

الاجتماعیة ، كما قام الصندوق بربط النخب في دول الجنوب بالنخب العالمیة لا بشعوبهم ومن ثم أضعف 

 .العملیة الدیمقراطیة

 وألمانیا والیابان وفرنسا ) %18 احصته(الدول الغنیة نتیجة سیطرة الولایات المتحدة  صندوق النقد یخدم

من القوة التصویتة مما یؤدي الى خدمة رجال البنوك ) %38مجتمعة مع الولایات المتحدة لها (وبریطانیا 

 .والمستثمرین ومؤسسات الدول الصناعیة ووفق مصالحها التي تعلو مصالح الدول الفقیرة

 بنى الصندوق ویفرض على الدول نموذجا إنمائیا معیبا ، وتنحصر علاقات الصندوق في صیاغة یت

برامجه بالبنوك المركزیة ووزارات المالیة ولا یشرك في ذلك وزارات الصحة والتعلیم والبیئة في الدول التي 

 .یتعامل معها في الأزمات
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 یر لا إلى مؤسسات الإنتاج المحلي ، وفي ارتكزت برامج الصندوق على توفیر الدعم لمؤسسات التصد

من احتیاجات  %50الوقت الذي دعمت فیه الولایات المتحدة منتجي الأرز بشكل كبیر وتقوم بتأمین 

هاییتي فقد منعت الحكومة من تقدیم أي دعم لمنتجي الأرز في هاییتي وفرضت على هاییتي فتح أسواقها 

 .للأرز الأمریكي

 ي الإضرار بالمرأة نتیجة رفع تكالیف التعلیم الذي أدى إلى انسحاب البنات أسهمت سیاسات الصندوق ف

 .من المدارس ، وكذلك ارتفاع أسعار الخدمات الصحیة

  سیاسات الصندوق المدمرة للبیئة ، وتشجیع هذه السیاسات والبرامج على تكثیف صادرات الدول النامیة من  

دي إلى الإفراط في استغلال الموارد الطبیعیة ، كما حدث في أجل تسدید الدیون المترتبة علیها ، مما یؤ   

  .ساحل العاج حیث أدى الاضطرار إلى تكثیف صادرات الكاكاو إلى فقدان ثلثي غابات هذا البلد

  أسهمت سیاسات الصندوق في دعم كبار البنوك المتعثرة، وتحملت المسؤولیة عن أزمة المكسیك وعملتها

دیون المتعثرة لدى هذه البنوك ، التي یتحملها دافع الضرائب ، وبالرغم من البیزو عندما فرضت دعم ال

بناها صندوق النقد الدولي في تمنافع رفع سعر الفائدة أثناء الأزمات المالیة وفق بعض السیاسات التي 

مرحلة سابقة بهدف محاربة المضاربین ضد النقد وفي مواجهة التضخم ، إلا أنه لا یوجد دلیل على أن 

والمبالغة في رفع الفوائد یؤدي الى ركود قوي یرفع . رفع الفائدة یلغي الكارثة ، بل ربما یؤجل حصولها لفترة

 .معدل البطالة ویسئ إلى الأمن الاجتماعي

  ساهم الصندوق في تعمیق الأزمة المالیة الآسیویة بدلا من التخفیف منها ، وهي الأزمة التي انتشرت في

خاصة  1997روسیا في عام ، وكوریا الجنوبیة إندونیسیا وتایلندا والبرازیل و  1995سیك عام كل من المك

، وأدت هذه السیاسات ) Lender of Last Resort(وأن الصندوق أدى دور الملجأ الأخیر للإقراض 

وفي كوریا الجنوبیة ، أدت توصیة . الى تراجع في الأوضاع المالیة والاقتصادیة في المدى الطویل

 1995زو في عام ت والبطالة ، بعد أن تم دعم البیبرفع أسعار الفائدة إلى المزید من الافلاسا الصندوق

بعد تطبیق برنامج  %20وتراجعت الأجور بنسبة  %50وازداد عدد الفقراء في المكسیك بنسبة 

 ) 1(.الصندوق

  

  

 

  

الاقتصادات العربیة وتطورات ما " فؤاد حمدي بسیسو ، اصلاح النظام النقدي والمالي الدولي، المؤتمر العلمي العاشر  )1(

.10-8، بیروت، ص 2009دیسمبر  20- 19، " الأزمة الاقتصادیة العالمیة بعد   
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  : خلاصة الفصل 

یمكن القول أن الأزمات المالیة هي عبارة عن مزیج معقد ومتفاعل من حالة الضعف الاقتصادي والمالي   

والهیكلي ، والباعث للكثیر من الأزمات هو بالأساس متغیر اقتصادي كلي یتزامن مع الانسحاب المفاجئ 

ة هذه الأزمات عدة إجراءات وقد اتخذ صندوق النقد الدولي للتخفیض من حد. لرأس المال الخارجي المتدفق

العجز الهیكلي ، : تهدف الى تقویة النظام المالي ، إلا أنه لم یستطع منعها نظرا لما واجهه من عراقیل أهمها 

  .عجز القاعدة المالیة ، مشكلة المخاطرة المعنویة ، التوسع المفرط في الصلاحیات

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :الفصل الثالث

دراسة حالة الازمة المالية العالمية   

وآليات مواجهتها من طرف  2008

  صندوق النقد الدولي
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  :تمهید

  

 الثلاثینات، عقد منذ العالمي الإقتصاد بها مر التي الأزمات أسوأ من 2008ة المالیة العالمیة الأزم تعتبر هذه

 الولایات إقتصاد من كون إنطلاقها من الأزمة هذه خطورة وتأتي المالیة، الأزمات تاریخ في الأخطر وتعتبر بل

 القیادة موقع الأمریكیة المالیة السوق تحتل العالمي،حیث في الإقتصاد النمو قاطرة یشكل الذي المتحدة

 المالیة الأسواق باقي إلى آثارها تنتشر السوق هذه لها مخاطر تتعرض أیة فإن لذا العالمیة، المالیة للأسواق

  .كبیرة بسرعة الأخرى

 القروض فیها تسببت التي الأمریكیة، المتحدة الولایات في العقاري الرهن مشكلة هذه الأزمة عن نتجت  

 وفي الأوروبي والإتحاد المتحدة الولایات في البنوك المركزیة بذلتها التي الكبیرة الجهود رغم ،الردیئة العقاریة

 لم الأزمة هذه ولأن .الأزمة من للخروج المالیة للمؤسسات النفطیة والدول النامیة الدول مساندة ورغم آسیا، دول

 ثم ومن الأمریكي الإقتصاد دخول إحتمالات عن الحدیث بدأ علیها، التغلب جهود مع كبیر بشكل تتجاوب

 .العمل فرص في والتراجع النمو، معدلات في التباطؤ الكساد حیث أو الركود من مرحلة في العالمي الإقتصاد

 العالمي، الإقتصاد بها مر التي الكثیرة الأزمات من سابقاتها عن مختلفة أزمة تعتبر الأزمة هذه وأن خاصة

 العقارات، قطاع على خاصة الطلب تراجع عن ناجمة وإنما الفائدة سعر إرتفاع عن ناجمة لیست أنها حیث

 وإرتفاع العالم، حول والعقاریة المالیة المؤسسات من كبیر عدد إنهیار إلى أدت التي المعدومة الدیون وإنتشار

  .التضخم معدلات في

كیف نشأت وتطورت و ما  2008الازمة المالیة العالمیة و من خلال تناولنا لهذا الفصل سوف نتطرق إلى 

الإنعكاسات الأولیة كما سوف نحصر  ؟هي الأسباب الحقیقیة التي أدت إلى إنفجارها و إنتقالها عبر العالم

  .الیات صندوق النقد الدولي في معالجة الازمة المالیة العالمیة لهذه الأزمة على الإقتصاد العالمي و أهم
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  یة مالعدراسة الأزمة المالیة ال : المبحث الأول

تعرض العالم في الآونة الأخیرة لأزمة مالیة بحیث أخذت تتطور حتى أصبحت أكبر صدمة مالیة منذ أزمة   

المؤشرات  تنبأت 2007فمنذ مطلع العام. على حد تعبیر الخبراء الإقتصادیین 1929الكساد الكبیر عام 

وهذا راجع إلى مراحل الركود  .الإقتصادیة المختلفة بحدوث كساد في النشاط الإقتصادي على المستوى العالمي

 .لأزمة أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة؛ و الأسباب التي ساعدت في توسع هذه ا التي مرت بها

 

  2008المالیة العالمیة   الأزمة : المطلب الأول

 على السطح ظهرت التي العقاریة الرهون أزمة عن الناجمة التداعیات هي یة بالتعریفمالعال المالیة إن الأزمة

 دیونهم تسدید في المتحدة في الولایات وعقارات مساكن لشراء المقترضین ملایین فشل بسبب 2007 العام في

 في ضخت التي الدولارات ملیارات مئات تفلح ولم الأمیركي للإقتصاد قویة هزة حدوث إلى ذلك وأدى .للبنوك

 إلى حتى تطورت السطح تحت تشتعل التي ظلت الرهون العقاریة لأزمة وضع حد في الأمریكیة المال أسواق

 البنوك كبریات من كبیر أدى بعددمما  وآسیا أوروبا إقتصادیات إلى تبعاتها ووصلت عالمیة، مالیة أزمة

بنظم  تطیح الأزمة أن من المسؤولین خشیتهم من الكثیر یخف لم , المالیة العالمیة إلى الإفلاس والمؤسسات

  1.أنحاء العالم من الكثیر إلى تصل تداعیاتها وأن عالمیة إقتصادیة

 

   أزمة الرهون العقاریة الأمیركیة: I الفرع

حیث  2007في الولایات المتحدة الأمریكیة في بدایة العام  Mortgage Crisis إندلعت أزمة رهن العقار 

كان هناك ندرة في السیولة في أسواق الإئتمان والأجهزة المصرفیة العالمیة، إلى جانب بدایة الإنكماش في 

وقد ظهرت . في الإقراض والإقتراضقطاع العقارات في الولایات المتحدة، والممارسات المرتفعة المخاطرة 

الأزمة عندما إنفجرت فقاعة سوق العقارات، والتي نتجت عن تسویق العقارات لمحدودي الدخل في الولایات 

المتحدة بطریقة ملتفة وشروط تبدو سهلة للوهلة الأولى، ولكن بعقود كانت صیاغتها بمثابة فخ لمحدودي 

حیث تضمنت العقود نصوصاً تجعل . قوانین الدولة والحد الإئتماني الدخل فقد كانت في مجملها إلتفافا على

أضعاف عن الشهر الذي لم یتم  3وعند عدم السداد لمرة واحده تؤخذ فوائد القسط . القسط یرتفع مع طول المدة

یسمى فضلاً عن وجود بنود في العقود ترفع الفائدة عند تغییرها من البنك الفیدیرالي الأمریكي، فیما . سداده

  Adjustable Rate Mortgages ARMبـالرهن العقاري ذي الفائدة القابلة للتغییر 

حیث شهدت السنوات السابقة لذلك تساهلاً ملحوظاً في شروط الإئتمان وإتجاهاً طویل المدى لإرتفاع أسعار 

  خلال الفترة% 124بما یقرب ) بالتحدید السكنیة منها(العقارات، إرتفعت أسعار العقارات 

                                                           
1
 WWW .aldjazira.netعلى خط ,2008/10/14إقتصاد و أعمال,"الأزمة المالیة وتأثیرها على الاقثصاد العربي",نبیل حشاد 
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، مما حفز الكثیرین على الإقتراض لتمویل شراء مساكنهم الخاصة، حیث إرتفع معدل التملیك 2006 -1997

وفى ظل الإرتفاع العام 2004في % 69.2إلى  1996في % 64السكنى في الولایات المتحدة الأمریكیة من 

وكان  –دد في الأساس التي لم تس لأسعار تلك العقارات أخذ الكثیر منهم في الإقتراض بضمان قیمتها

  1 .الإعتماد في هذه القروض بشكل أساسي على قیمة العقار التي تتزاید بإستمرار في السوق كضمان

بدأت أسعار الفائدة في الإرتفاع على غیر المتوقع مما  2007و 2006وبعد فترة، وتحدیداً خلال عامي      

بها، بالإضافة إلى  أعباء قروض العقارات التي إلتزمواأدى إلى تزاید إلتزامات محدودي الدخل حیث إرتفعت 

القروض التي تشكل قیمة العقارات ضماناً لها، فإمتنع الكثیرون عن السداد بعد أن أرهقتهم الأقساط المتزایدة، 

  .وبدأت أسعار العقارات تهوي للأسفل

شكل سندات لمستثمرین عالمیین ولإحتواء ذلك الوضع قامت البنوك وشركات العقار ببیع دیون المواطنین في 

الأزمة فرصه  بضمان العقارات، الذین لجأوا بدورهم بعد أن تفاقمت المشكلة لشركات التأمین التي أوجدت من

) A(فقامت بتصنیف سندات الدیون لفئتین . الدخل عن السداد اللربح  بضمان العقارات فیما لو إمتنع محدودو 

وبدأت شركات التأمین بأخذ أقساط التأمین على السندات من هؤلاء لا یمكن سدادها ) B(قابله للسداد 

ظل تلك الظروف قام البنك الفیدرالي الأمریكي بخفض أسعار الفائدة حیث قام في جانفي  يوف .المستثمرین

وهو إجراء ذو حجم استثنائي، ثم % 3,50بخفض معدل فائدته الرئیسیة ثلاثة أرباع النقطة إلي  2008

  2. بین جانفي وأفریل من ذات العام% 2جیاً إلي تخفیضه تدری

ولدى تفاقم الأزمة وتوقف محدودي الدخل عن السداد، إضطرت الشركات والبنوك لمحاولة بیع العقارات محل 

النزاع والتي رفض ساكنوها الخروج منها، فعجزت قیمة العقار عن تغطیة إلتزامات أیاً من البنوك أو شركات 

مما أثر علي السندات فطالب المستثمرون بحقوقهم عند شركات التأمین، فأعلنت أكبر  العقار أو التأمین،

ملیون عمیل تقریبًا مما  64عدم قدرتها على الوفاء بإلتزاماتها تجاه " AIGایه آي جي "شركة تأمین في العالم 

من رأسمالها،  % 79.9ملیار دولار مقابل امتلاك  85دفع بالحكومة الأمریكیة إلى منحها مساعدة بقیمة 

جولدمان ساكس،  وفي سبتمبر  ولحقت بها كثیر من المؤسسات المالیة الأمریكیة مثل مورجان ستانلي و

.                                          إفلاسه" Lehman Brothers" الأخوة لیمان "بنك  أعلن 2008

                     

 تطور الأزمة المالیة  II  : الفرع

عن إفلاسها الوقائي، وهذه " لیمان براذرز"بدایة الأزمة الجدیدة إنطلقت مع إعلان مؤسسة مالیة عملاقة، هي 

كانت بدایة رمزیة خطرة، لأن هذه المؤسسة العریقة كانت من الشركات القلیلة التي نجت من مذبحة الكساد 

،فلم نشهد  19سسات المالیة الأمریكیة، التي تأسست في القرن ، وتعتبر من أقدم المؤ 1929الكبیر في عام 

                                                           
 10ص,مرجع سابق , عبد الله شحاتة 1
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إذ إنخفضت بورصة . من قبل الإضطرابات الحادة في البورصات وأسواق النقد وأسواق الطاقة والمعادن الثمینة

في نیویورك وحققت نسبة خسائر قیاسیة، وكذلك البورصات الأوروبیة والبورصات في الأسواق  وول ستریت

من قیمة أسهمها، وهو معدل إنخفاض لم تشهده منذ مدة % 16.7التي فقدت , البورصات العربیةالناشئة و 

 1.طویلة

 

لم تقتصر تلك الإضطرابات على أسواق النقد والمال والبورصات فقط ولكن كانت هناك إضطرابات وإنهیارات 

قدم التمویل العقاري وهي في المؤسسات المالیة مثل بنوك الإستثمار وشركات التأمین ومؤسسات مالیة ت

وبدأت تلك الإنهیارات في الولایات المتحدة ثم تبعتها بعض . مؤسسات مالیة كبیرة ذات سمعة عالمیة

هذا بالإضافة إلى أسواق النفط التي شهدت تقلبات .المؤسسات المالیة في أوروبا وخصوصا بریطانیا وألمانیا

  .ادن النفیسة وخصوصا الذهبحادة سواء بالإرتفاع أو الإنخفاض، وكذلك المع

 . كل تلك الإضطرابات أحدثت حالة من عدم التأكد في المستقبل وإنهیار الثقة في الأسواق المالیة

 

دولار للبرمیل ، وذلك قبل أن تبدأ في الإنخفاض  147، إرتفعت أسعار البترول لتصل إلى 2008جانفي ففي 

مما هدد بحدوث  لفترة إلى قفزة كبیرة  في أسعار السلع الأساسیةوقد أدى ذلك الإرتفاع الذي إستمر . بعد ذلك

فقد شهدت أسعار معظم السلع  2008أما في النصف الثاني من . Stagflationتضخمي " كساد"ركود أو 

  2 .إنخفاضاً في ظل التوقع لحدوث كساد عالمي

 

ان هناك إتجاه عام لزیادة عرض من ناحیة أخرى، سجلت معدلات التضخم العالمیة مستویات تاریخیة، حیث ك

، في محاولة للتخفیف من حدة أزمة الرهن العقاري "FED"النقود خاصة من قِــبل البنك المركزي الأمریكي 

وقد كان هذا التضخم أكثر قوة في البلاد المصدرة للبترول حیث إرتفعت لدیها إحتیاطیات النقد . الأمریكیة

السیاسات النقدیة المناسبة  مثل عملیات السوق المفتوحة على سبیل الأجنبي، مع الإفتقار إلى حزمة من 

وذلك للإحتفاظ بالمعدلات المستهدفة لأسواق النقد وأسعار الفائدة، فیما یٌسمى بعملیات التعقیم  –المثال 

Sterilization . 3  
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  كرونولوجیة الأزمة الحالیة : المطلب الثاني

الولایات المتحدة الأمریكیة ثم إمتدت إلى دول العالم لتشمل الدول ب 2007إن تفجر الأزمة كان في بدایة سنة 

 الرهن أزمة من , الأوروبیة و الدول الآسیویة و الدول النامیة التي یتربط إقتصادها مباشرة بالإقتصاد الأمریكي

 الأطلنطي، جانبي على خصوصا بالأحداث مليء بشهر التي توجت  2008المالیة لسنة  الأزمة إلى العقاري

 والسیاسیین الإقتصادیین المحللین الأسود حیث أن سبتمبر تعبیر علیه یطلق وأصبح وبریطانیا، أ.م.الو في

 مؤسسات فیه إنهارت الأمیركي للإقتصاد وتاریخیا "دامیا أسبوعا" الشهر هذا في الثالث الأسبوع بدایة إعتبروا

 حین في السقوط، خشیة للإندماج أخرى مؤسسات النجاح، وإضطرت من طویلة سنوات بعد ضخمة، مالیة

 لإرتباطها محتومة نتیجة بإعتباره وآسیا أوروبا في كبرى مالیة مؤسسات لیطال الإقتصادي الزلزالي المد تواصل

   .الأمیركیة المالیة بالسوق الإستثماري

 یوضح كرونولوجیة الأزمة المالیة: (02)جدول رقم     

كرونولوجیة 

  الأزمة
  الأزمة المالیةأحداث 

 فیفري   

2007  

 على كافیة بقدرة یتمتعون لا  (للمدینین العقاري الممنوحة الرهن تسلیفات تسدید عدم

 في الإفلاس عملیات أولى ویسبب المتحدة الولایات في فأصبح یتكثف ) التسدید

 . متخصصة مصرفیة مؤسسات

 سوق لدعم تتدخل المركزیة والمصارف الأزمة اتساع مخاطر أمام تتدهور البورصات  2007أوت   

 . السیولة

دیسمبر  -أكتوبر

   العقاري الرهن أزمة بسبب أسهمها أسعار في كبیرا إنخفاضا تعلن كبرى مصارف عدة  2007

 

  جانفي  

2008         

 ثلاثة الرئیسیة فائدته معدل یخفض ) المركزي البنك(  الأمیركي الفیدرالي الإحتیاطي

 تدریجیا التخفیض ثم جرى .إستثنائي حجم ذات إجراء وهو 3.5 %إلى النقطة أرباع

 .أفریل بین جانفي ونهایة  2 %إلى

  فیفري  17

2008  
  » روك نورذرن « بنك تؤمم البریطانیة الحكومة

  مارس  11

2008  
  . التسلیفات سوق لمعالجة مجددا المركزیة المصارف جهود تضافر
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  مارس  16

2008  

 بسعر  » ستیرنز بیر« الأمریكي الأعمال بنك شراء یعلن »تشیز مورغان بي جي «

 .الفیدرالي للإحتیاطي المالیة المساعدة ومع متدن

  

  سبتمبر  07 

2008  

  

 الرهن تسلیفات في مجال العملاقتین المجموعتین تضع الأمیركیة الخزانة وزارة

 تحتاجها التي الفترة طیلة الوصایة تحت » ماي فاني  « و » ماك فریدي« العقاري

 . دولار ملیار 200 حدود حتى دیونهما كفالة مع مالیتیهما، هیكلة لإعادة

  سبتمبر  14

2008  

استحواذه على  یعلن عن  » أوف أمیركا« بنك .یشهر إفلاسه  » لیمان براذرز« بنك

  المالیة  » میرل لنش« مؤسسة

 سبتمبر15   

2008  

 أبرز المصارف أحد یعلن بینما فلاسهبإ  » براذرز لیمان « الأعمال بنك إعتراف

وول ستریت  في بورصة  للأعمال آخر بنك شراء » أمیركا اوف بنك« هوو الأمیركیة 

 » لینش میریل « هو بنك

  سبتمبر 16 

2008  

 مجموعة الواقع أكبر الأمر بفعل تؤممان الأمیركیة والحكومة الإتحادي الإحتیاطي

 ملیار 85 بقیمة مساعدة منحها عبر بالإفلاس المهددة « AIG  » العالم في تأمین

  رأسمالها من 79.9 %امتلاك مقابل دولار

  سبتمبر 17    

2008  

 وتكثف .المالي النظام في یضعف والتسلیف تدهورها تواصل العالمیة البورصات

 . المالیة السیولة للمؤسسات تقدیم إلى الرامیة العملیات المركزیة المصارف

  سبتمبر  18 

2008  

  

 المهدد  » او أس بي اتش« منافسه یشتري  » أس تي لوید « البریطاني  البنك

 لتخلیص دولار ملیار 700 بقیمة خطة تعد أنها تعلن الأمیركیة بالإفلاس السلطات

 . للبیع القابلة غیر أصولها من المصارف

  سبتمبر  19 

2008  

  

 المصارف لإنقاذ خطة حیال فورا التحرك إلى نداء یوجه بوش جورج الأمیركي الرئیس

 . المتحدة الولایات في الأزمة تفاقم لتفادي
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  سبتمبر  23

2008  

 في المتحدة للأمم العامة الجمعیة خلال المناقشات على تطغي المالیة الأزمة

 .الأمیركیة الخطة حیال المماطلة أمام قلقها تضاعف المالیة الأسواق .نیویورك

  سبتمبر 24

2008  

في أكبر حالة   » میوتشیوال« الأمیركیة تعلن عن إغلاق صندوق واشنطن الحكومة

  » جي بي مورغان« یتم بیع أصول الصندوق إلى مؤسسة .إنهیار لبنك أمیركي

 .ملیار دولار 1.9المالیة بـ

 في  » فورتیس« الهولندیة البلجیكیة والتأمین المصرفیة المجموعة سهم سعر إنهیار

 المتحدة، الولایات بإلتزاماتها وفي الوفاء على قدرتها لحو  شكوك بسبب البورصة

 السلطات بمساعدة » میوتشوال واشنطن« منافسه » مورغان بي جي« بنك یشتري

  الفیدرالة

  سبتمبر 26

2008 

أوروبا، یجري تعویم  وفي الكونغرس في إتفاق موضع الأمیركیة الإنقاذ خطة

 یجري وفي بریطانیا، .ولوكسمبورغ وهولندا بلجیكا سلطات قبل من  » فورتیس« 

 » وبینغلي برادفورد «بنك تأمیم

  سبتمبر 28

2008 

 البورصات و. تنهار  » ستریت وول ,« الإنقاذ خطة یرفض الأمیركي النواب مجلس

 بین المصارف الفوائد معدلات واصلت حین في الأخرى هي بقوة تراجعت الأوروبیة

بنك  أعلن الخطة، رفض وقبل .ذاتها تمویلإعادة  من المصارف مانعة إرتفاعها

 سلطات بمساعدة » واكوفیا« یشتري منافسه أنه الأمیركي » غروب سیتي« 

 تفوق خسارة تسجل التي البورصة تداول جلسة تعلیق تم الفیدرالیة وفي البرازیل،

%10 

  سبتمبر 29

2008 

فیها تتضاءل بینما العالم لكن المخاوف من إنهیار كبیر  إنخفاض أسواق المال في

 .خسائرها تقلل البورصات الأوروبیة من

الخدمات  ملیارات دولار لإنقاذ شركة 6.4السلطات في الإتحاد الأوروبي تقر تقدیم 

 . » دیكسیا أس أي« المالیة البلجیكیة الفرنسیة

  سبتمبر 30

2008  

واحد في أكبر هبوط له في یوم % 10بورصة طوكیو ینخفض بـ مؤشر نیكي في- 

 .1987منذ 

المالیة ورؤساء البنوك المركزیة بمجموعة السبع في واشنطن  یلتقي وزراء- 

 . الرئیسیة من الإنهیار والعمل معا لوقف الأزمة ویتعهدون بمنع البنوك

 .للخطوة في الیوم التالي ویعلن صندوق النقد الدولي تأییده- 

  أكتوبر 10

2008  
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الولایات المتحدة تعرض شراء  .إستئناف معاملاتهابعد % 67هبوط بورصة آیسلندا بـ

  .ملیار دولار 250حصص في تسعة بنوك بقیمة 

  

  أكتوبر 14

ملیار دولار تعرض من خلالها  130إنقاذ بـ تكشف كوریا الجنوبیة عن خطة

 .رؤوس أموال المؤسسات المالیة ضمانات على الدیون الأجنبیة وتعد بزیادة
  2008أكتوبر19

SOURCE : www.wikipedia.org 

  

مختلف القطاعات الإقتصادیة في الولایات المتحدة وأوروبا وأدت إلى خسائر مالیة ولقد طالت الازمة المالیة 

  . یصعب حصرها 

البریطاني للتمویل العقاري والإستغناء عن أكثر من  "نورثرن روك"ففي بریطانیا عقر الخصخصة تم تأمیم بنك 

موظف في إطار جهود الحكومة البریطانیة لإخراج البنك من أزمته الطاحنة وخسائره الضخمة من  2000

ملیار  1. 35البریطاني عن خسائر بلغت  " آر بي أس"أسكتلند  "رویال بنك أوف"وأعلن . جراء تلك الأزمة 

  1.من العام الجاري دولار في النصف الأول 

ثاني أكبر البنوك الألمانیة الإستغناء عن تسعة آلاف وظیفة في إطار " كومیرتس"وفي ألمانیا قرر مصرف 

ملیار دولار فیما یوصف بأنه أكبر عملیة  14. 5وبلغت قیمة الصفقة .  "دریسدنر بنك"صفقة شراء منافسه 

 . من سبعة أعوام  إعادة هیكلة في القطاع المصرفي الألماني منذ أكثر

حصول المزید من المتاعب، ووصف وزیر الخزانة  "دومینیك ستراوس" وتوقع رئیس صندوق النقد الدولي

تلك الأزمة بأنها أسوأ أزمة یمر بها الإقتصاد العالمي منذ الكساد العظیم في  "روبرت روبن"الأمریكي السابق 

  2 .ثلاثینات القرن الماضي 

  

  الیةمأسباب الأزمة ال : المطلب الثالث

 منذ الأمریكي الإقتصاد داخل تتكون بدأت أنها إلا م 2007أوت  في بدأت الأزمة لهذه الأولى الشرارة أن رغم

شهدت الدول الصناعیة المتقدمة في الأعوام الأخیرة حصول  إنحراف في مسار أنشطتها  م،حیث 2000 عام

تراجع في نمو الأنشطة الإنتاجیة الحیویة مقابل تعاظم نمو  الإقتصادیة ، تمثل مظهر هذا الإنحراف  بحصول

الأنشطة الخدمیة والقطاعات الإقتصادیة ذات المردود الربحي العالي والوهمي ضمن دورة إنتاجیة قصیرة  من 

  .هنا بدأت مراحل الركود تتطور إلى أن دخل العالم في أزمة

                                                           

1
على خط  2008/12/26  في  2008ویكیبیدیا الموسوعة الحرة الأزمة المالیة العالمیة 

ww.wikipedia.org  
2
  نفس المرجع 

http://www.wikipedia.org/
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 أسباب إنحراف الأنشطة الإقتصادیة: I الفرع

  :إن أسباب الإنحراف الحاصل في الأنشطة الإقتصادیة للدول الرأسمالیة تتمثل في    

I -1-  الأمریكي ( ظروف الإقتصاد العالمي : (  

الیة إلى بدایة القرن الحالي ، فقد حصلت تراجعات مهمة في أداء الأنشطة الإنتاجیة مال تعود جذور الأزمة 

، و یعود أسباب هذا التراجع إلى عوامل عدیدة  أ.م.وبالذات إقتصاد الولإقتصادیات الدول المتقدمة صناعیا 

، أهم مظهر لهذا التراجع تمثل بحصول إرتفاع كبیر جدا في نسبة الدین الحكومي العام إلى الناتج القومي 

ى إل 2008لیصل في عام 2007 عام $تریلیون 05،فقد إرتفع الدین الحكومي العام في الولایات المتحدة من 

وهو مقارب إلى حجم إجمالي الناتج القومي للولایات المتحدة ، ویمثل هذا المعیار  $تریلیون  10أكثر من 

مؤشرا خطیرا على مسار الإقتصاد الأمریكي ویشكل عبء كبیرا على مستقبل إقتصادها ضمن المدى 

وقف المالي الحكومي للحساب المنظور ، إن إرتفاع مؤشر الدین الحكومي العام ناتج من التسویة السلبیة للم

الجاري ، ومن تغطیة الرصید السلبي للمیزان التجاري ولمیزان المدفوعات ، ویعني ذلك إرتفاع إجمالي 

النفقات على الإیرادات المحققة وحصول تراجع في حجم التجارة الخارجیة للولایات المتحدة بشكل مستمر 

  خلال الأعوام العشرة الأخیرة 

  جعا خطیرا في حجم سیولة المالیة وفي حجم إحتیاطیاتها النقدیة من العملات العالمیة ویمثل كذلك ترا

ینعكس هذا المؤشر بشكل سلبي على مقدرة الحكومة الأمریكیة المالیة والإقتصادیة ، ویضعف من قدرة 

حیث  ما حصلله ، وهذا مؤسساتها المالیة على إیجاد التوازن في الأنشطة المالیة ومعالجة الخلل عند حصو 

الیة واضطرار مال لم تستطع المؤسسات المالیة من الالتزام بتسدید إلتزاماتها المالیة مما تسبب بحصول الأزمة

الدولة للتدخل المباشر بعدما كانت السلطة النقدیة هي الجهة المكلفة بمعالجة مثل هذه المواقف ، والى إنتقال 

اط البنوك الأمریكیة والأوربیة صدمة كبیرة لإقتصادیات الدول وشكل تعثر نش. أثرها إلى باقي دول العالم 

الرأسمالیة لدورها الحیوي لإقتصادیاتها ، علما أن ممارسة النشاط البنكي یعتمد بشكل كبیر على ثقة الجمهور 

وبذلك فقد أضحت الولایات المتحدة مصدرة للازمات المالیة والإقتصادیة بعدما كانت مصدر أساسي .به 

  1 .زن والاستقرار المالي والإقتصادي العالمي خلال العقود السابقة من القرن الماضي للتوا

  

  

I -2- نمو نشاط المضاربات :  

إن النمو المتعاظم في حجم قطاع المضاربات لم یقابله حصول نمو حقیقي مماثل في القیمة الإقتصادیة 

للمؤسسات المصدرة لهذه الأسهم ، لذلك فقد أجریت المضاربات في أسواق البورصات العالمیة بصورة غیر 

التسدید وحصول منضبطة وغیر مستندة إلى أسس إقتصادیة سلیمة مما تسبب لاحقا حصول عرقلة في 

                                                           
 46-47  صص  ,مرجع سابق  ,عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي 1
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إن هروب رؤوس الأموال من الإستثمار في القطاعات الإنتاجیة وإعادة إستثمارها في أنشطة .الأزمة 

إقتصادیة غیر منتجة أهمها الإستثمار في القطاع العقاري الذي حقق نمو متسارع أدى إلى حصول تضخم 

ثل نشاط غسیل الأموال مصدر مهم في كبیر في أسعاره بشكل لا یطابق السعر الإقتصادي والحقیقي له ، وم

  .إستثمار الأموال في هذا القطاع 

إن توسع نشاط المضاربة في سوق العقارات في الولایات المتحدة ناتج من الأرباح العالیة المتحققة فیه ، ومن 

ثمرین المست شجع التسهیلات الإئتمانیة الواسعة التي قدمتها البنوك للمستثمرین في هذا القطاع ،كل ذلك

التوسع الكبیر للإستثمار في هذا القطاع ، وأدى إلى حصول الفارق الكبیر بین أسعارها الحقیقیة والسوقیة ، 

وعندما حصل تغیر في المتغیرات المؤثرة على عوامل العرض أو الطلب برز الخلل ویظهر للعیان وحصلت 

  .لأخرى المرتبطة معها بعلاقات بینیة واسعة الأزمة ، التي سرعان ما انتقلت إلى الأنشطة الأخرى أو الدول ا

أفرزت هذه الحالة تعاظم نمو فئة أصحاب رؤوس الأموال والسماسرة ، وجعل القرار السیاسي للدولة متأثرا 

بسیطرتهم  ، مما تسبب بحصول تجاوزات وإنفلات في نشاط هذه القوى التي خلقت الفوضى في الشأن 

أجواء الحریة التي منحتها لهم فلسفة النظام الإقتصادي الرأسمالي المالي والإقتصادي ، مستفیدة من 

وتطبیقات العولمة ، وبسبب تمتعهم بقدرة مالیة وإقتصادیة وإستثماریة ضخمة مكنتهم من توجیه وإدارة 

        1.المسارات الإستثماریة لمؤسسات العولمة بما ینسجم ومصالحهم 

  

  المالیةمراحل إنتقال الأزمة  II  : الفرع

  2:المالیة الجدیدة فیما یلي  یختزل الخبراء المالیون أهم الأسباب التي ساهمت في بروز الأزمة  

II -1-ضمانات كافیة،  تسدید ودون لأسر غیر قادرة على قامت مؤسسات مالیة وبنوك بإقراض أموال عقاریة

ینص على إمكانیة أن  1977یعود إلى الحكومة الأمریكیة بمقتضى قانون  وتم تشجیع هذه العملیة من قبل

 الهیئة الفدرالیة للتأمین على''مالیة وتحصل على ضمانات لودائعها المالیة من الدولة  تطلب أي مؤسسة

 . إذا إلتزمت بالإقراض إلى أسر أمریكیة من ذوي الدخل  المتواضع'' الودائع

  

II -2- لقرض معفیة من الضرائب، ثم في السنةالأسر الأمریكیة أن تسدد خلال سنتین فوائد ا طلب من 

وسكنات إستفادت مقابل  علما أن الأسر التي قامت بالإقتراض لشراء عقارات. الثالثة الفوائد وأصل الدین

ذلك رسما إضافیا  أضف إلى بالمائة من قیمة العقار، 110نسب فوائد عالیة من قروض تصل إلى 

  .للمخاطر أعلى بكثیر من نسب الفوائد 

 

                                                           
 07ص المرجع سابق نفس 1
2 WWW .etudiantdz.com    



 

- 69 - 
 

  واليات مواجهاتها من طرف صندوق النقد الدولي 2008الازمة المالية العالمية            الفصل الثالث               

      

II -3- وجدت مئات الآلاف من الأسر نفسها عاجزة عن التسدید وأدى ذلك إلى تراجع  بعد بلوغ أجل الدفع

 وتشكل هذه النقطة أول مشكل طرح، أي عدم قدرة مئات الآلاف من الأسر تسدید ملاییر قیمة القروض

  .الدولارات من القروض

 

II -4-2008بل ضمان العقار، ولكن منذ بدایة سنة قامت مؤسسات مالیة بإقراض الأسر مالكة لعقارات مقا 

حینها طلبت البنوك  ،أ.م.الأملاك العقاریة ركودا وتراجعت أسعار العقارات والمساكن في الو عرف سوق

دیونها، بینما فقدت القروض  من الأسر تسدید دیونها، إلا أن آلاف الأسر أصبحت عاجزة عن تسدید

إستهلاكها وتراجعت قدرتها الشرائیة، فأصیبت  سر العاجزة خفضتوالنتیجة أن الأ. الممنوحة من قیمتها

فقامت بتسریح مكثف للموظفین والعمال، إذ إرتفعت نسبة البطالة  العدید من الشركات والمؤسسات بالعجز،

العقاریة التي تقوم  ، مع عجز البنوك على استرجاع أموالها وعلى بیع الأملاك 2008في أوت وسبتمبر 

السیولة المالیة ومن عدم القدرة على  لانعدام من یشتریها، فإن البنوك أضحت تعاني من نقص فيبحجزها 

  .الوفاء بإلتزاماتها وأصبحت مهددة بالإفلاس

 

II  -5-بیعه أو شراءه  قامت المؤسسات المالیة بتوریق قروضها أي إصدار سندات وحوّلتها إلى منتوج یمكن

خاصة صنادیق الإستثمار،  یع الدیون إلى طرف آخر عبر البورصة،في البورصة، فالبنوك سعت إلى ب

علیها، ولكن السندات مع بروز المشاكل فقدت  ولكن حینما كانت قیمة الدیون في البدایة عالیة كان الطلب

 .للتخلص منها بأي ثمن لانعدام المشتري وهو العامل الثالث  من قیمتها، بدأت صنادیق الإستثمار تسعى

 

II -6-صنادیق الإستثمار ببیع سندات كانت تحوزها ولیس لها علاقة من القروض  تفادي العجز قامتل

 هذه السندات والقیم أیضا من قیمتها، في وقت أصبحت البنوك تعاني من نقص في الموارد الرهنیة، فقدت

تضحت أن البنوك المالیة، لأن الصنادیق اشترت السندات من البنوك وبالتالي سحبت منها أموالا كبیرة و ا

   .تعاني من نقص الأموال و نقص السیولة 

 

II -7-الأخیرة الإقراض من بنوك أخرى عبر السوق النقدي، ولكن البنوك  مع عجز البنوك حاولت هذه

لغیرها واتسعت رقعة البنوك التي تعاني، مما ساهم في بروز أزمة في النشاط  أصبحت ترفض الإقراض

قعته بدأت البنوك المركزیة في تقدیم ملیارات الدولارات كقروض للبنوك العقاریة ولتفادي اتساع ر  .المالي

  . الكن الوضع ازداد سوء
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II -8-لضمان  المالیون في بیع سندات بأعداد كبیرة بدأت مضاربة كبیرة في البورصة، حیث أقدم الوسطاء

إنخفاض قیمة السندات، ولا تزال قیمة الأسهم و السندات التي  الحصول على السیولة، وهو ما ساهم في

  .تمثل قطاعات صناعیة تسجل تراجعا 

 

II -9- أمریكیة وأوروبیة  بنكا وشركة تأمین 50أدت هذه العوامل إلى إفلاس أو وضع صعب لأكثر من

سب التضخم،أي إرتفاع وأوروبا وإرتفاع ن أ.م.وتسجیل تباطؤ في الإقتصاد، مع تسریح آلاف العمال في الو

التي یتم إنشاءها شهریا، مما أثّر في القدرة الشرائیة لشریحة كبیرة  قیمة السلع وتراجع عدد مناصب الشغل

  . وبروز حلقة مفرغة بین تراجع الطلب وإرتفاع البطالة والتضخم وتراجع الطلب

 أزمة عن الحدیث بدأ وهنا والعقاریة، المالیة الشركات معظم لتشمل وتنتشر الثلج ككرة تتحرك الأزمة وبدأت

 آثارها لتطول الأمریكیة المتحدة الولایات حدود تتجاوز ولكنها الأمریكي، الإقتصاد مصدرها عالمیة مالیة

  .العالم دول معظم في الإقتصاد
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 یوضح أسباب الأزمة المالیة: (04)الشكل رقم 

  كیف حدثت الأزمة؟؟؟

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 

 

 

  

  

جامعة منتوري قسنطینة  كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم , "عرض عام حول الأزمة المالیة العالمیة" , ناجي بن حسین : المصدر

  nadji.benhassine@yahoo.fr , 04ص , PP 2008  ,التسییر

  

  

  

بیع الدیون 

للبنوك 

 الاستثماریة 

طلب قرض 

 عقاري
 البنوك العقاریة

التوریق  عن 

طریق إصدار 

 سندات مالیة

الضمان هو 

 العقار

إفلاس البنوك 

 یةستثمار الإ

إفلاس شركات 

 تأمینال

    تراجع أسعار  الأزمة

 العقارات

الضمانات  هي 

 المالیة الأوراق

mailto:nadji.benhassine@yahoo.fr
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  آثار و إنعكاسات الأزمة على الإقتصاد العالمي : المبحث الثاني

 بشكل ، 2008 عام من المنقضیة الفترة خلال بوضوح العالمي الإقتصاد على الأزمة هذه تداعیات ظهرت    

 من العدید الأمریكیة،بحیث  أكدت المتحدة الولایات مع الأزمة هذه من التعافي ثمن سیدفع العالم أن یؤكد

 العقاري الرهن بسبب الأمریكي الإقتصاد أزمة أن الدولي النقد صندوق مقدمتها وفي الدولیة المالیة المؤسسات

 هذه في الأسوأ كون بین العالمیة الإقتصادیة المؤسسات بعض واختلفت العالم، دول من دولة أي منها تنجو لن

 إلى حالیا إلى أن الأزمة أدتالإحصائیات المتوفرة  وتشیر ,بعد یأتي لم فیها الأسوأ أن أو مضى قد الأزمة

 نتیجة أصولها، قیمة من $ملیار 300من  العالم و هذا بأكثر في الكبرى بنك من البنوك  25حوالي شطب

 السیولة تراجع إلى أدى الذي الأمر ، 2007 منذ عقاریة بقروض المضمونة المالیة الأوراق قیمة إنخفاض

 عام بنهایة $ ملیار 400 حوالي إلى القیمة ، ولقد وصلتللمستهلكین لإقراضها البنوك لدى المتاحة النقدیة

 % 1.5 حوالي إلى لیصل  2008 عام العالمي الإقتصاد في النمو بشأن التوقعات ،كما تراجعت .2009

 .2007 عام لنمو صدى البعض یراه نمو وهو

 

  آثار و إنعكاسات الأزمة على إقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة : المطلب الأول 

تشهد الولایات المتحدة أزمة مالیة عنیفة انتقلت عدواها إلى الأسواق المالیة لمختلف الدول وبات علاجها    

لى ولم تعد الأزمة الأمیركیة الحالیة جزئیة تقتصر على العقارات بل أصبحت شاملة تؤثر مباشرة ع. عسیرا

الإستهلاك الفردي الذي یشكل ثلاثة أرباع الإقتصاد الأمیركي وهو بالتالي الأساس الذي ترتكز علیه حسابات 

  . معدلات النمو

ولا تأتي الأزمات المالیة من فراغ بل تتفاعل مع الوضع الإقتصادي الكلي الذي یعاني في الولایات المتحدة من 

واختلال المیزان التجاري وتفاقم المدیونیة الخاصة والعامة إضافة إلى مشاكل خطیرة في مقدمتها عجز المیزانیة 

  .الإرتفاع المستمر لمؤشرات البطالة والتضخم والفقر

ة في الولایات المتحدة إذ یعتبر هذا یشهد تفجر الأزمة المال 2008یمكن القول إن منتصف شهر سبتمبر 

إنهارت فیه مؤسسات مالیة ضخمة، بعد سنوات طویلة من الشهر تاریخي في حیاة الإقتصاد الأمریكي حیث 

النجاح، وإضطرت مؤسسات أخرى للإندماج خشیة السقوط ، في حین تواصل المد الزلزالي الإقتصادي لیطال 

مؤسسات مالیة كبرى في أوروبا وآسیا بإعتباره نتیجة محتومة لإرتباطها الإستثماري بالسوق المالیة الأمیركیة 

  1:من خلال المتحدة للولایات الكلي الإقتصادي الأداء مؤشرات كافة على الأزمة هذه أعراض وظهرت

  

  

                                                           
  ,إدارة البحوث و القراءة المعرفیة للقران الكریم  » , رؤیة إقتصادیة وشرعیة الأزمة المالیة العالمیة« -محمد الشرافي 1

  06ص,  PP,   , 2008/11/10الأردن
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 تأثر القطاع المصرفي الأمریكي بالأزمة المالیة : I الفرع 

لقد كان القطاع المصرفي من أول وأشد المتأثرین بالأزمة المالیة لأنه أصلا یمثل جذور الأزمة؛ فهي نشأت 

  : أبرز الإنعكاسات التي طالت البنوك الأمریكیة نجد أنه قدوبدأت بسبب القروض ومن 

  مشاكل في السیولة المالیة(بنك أمریكي عدم ملاءته المالیة  285أعلن.(  

  بأزمة الإئتمان  $ملیار  23یخسر  ا.م.أحد البنوك الإستثماریة الكبرى في الو میریل لینشبنك

  (1) .خشیة تعرضه للإفلاس " بنك أوف أمیركا"الأمیركیة و یضطر لقبول عرض شراء من 

  المصرفیة الأمیركیة  "سیتي جروب"رابع أكبر مصرف في الولایات المتحدة لمؤسسة " فیاواكو"بیع بنك

      .ضمن موجة الاندماجات في السوق الأمیركیة لمواجهة تبعات الأزمة المالیة

 تحول آخر بنكین إستثماریین أمیركیین إلى شركتین قابضتین .  

 الإستثماریة في أمیركا انتهاء نموذج البنوك .     

 یعلن عن إفلاسه بعد فشل جهود المسؤولین الأمیركیین في  "لیمان برذارز "بنك الإستثمار الأمیركي

 .   وزارة  الخزانة والإحتیاطي الإتحادي الأمیركي لإنقاذ البنك 

  من الإفلاس بقرض ضخم  "هایبو"ألمانیا تنقذ بنك  . 

  المتعثر "فورتیس""الفرنسي یستحوذ على مصرف  "بي أن بي"بنك  

 إعلان أكبر بنك تعاوني أمریكي WAMU –  ملیار دولار توقفه عن الدفع  300والذي تبلغ أصوله

 . المتحدة الأمریكیة أكبر إفلاس في تاریخ الولایات الأمر یعني 

  إفلاس الملایین من المودعین.  

  بشرائه " لویدز""عن طریق قیام بنك " أتش بي أو أس"الحكومة البریطانیة تضطر للتدخل لإنقاذ بنك

 .لیني ملیار جنیه إستر  12بمبلغ 

 قیام العدید من المؤسسات المالیة بتجمید منح القروض للشركات والأفراد خوفًا من صعوبة استردادها . 

 فقدان ثقة المواطنین الأمریكیین في البنوك. 

 1 سحب الإیداعات من البنوك مما أدى إلى إفلاس هذه البنوك.  

المصرفي من اشد المتأثرین في الولایات المتحدة بسبب إفلاس و إنهیار عدد كبیر من  البنوك أصبح القطاع 

 : التالیة 2008من خلال إحصائیات جویلیة   الأمریكیة و هذا ما توضحه الدائرة البیانیة

                                                           
  07  ص ,مرجع سابق ,محمد الشرافي 1
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Source :FMI, juillet 2008  

 الأمریكیة

لم یكن القطاع المصرفي وحده المتأثر بالأزمة فحتى القطاعات الأخرى لم تسلم من تداعیاتها وخصوصا 

أ و یعتبر العامل الأساسي الذي أدى إلى تباطؤ 

  :  

 یمثل حیث أصبح م، 2008عام من 

 155 حوالي عجز الموازنة من بإرتفاع

  عام دولار ملیار  123مقابل الإقتصاد

 فقد  الخزانة الأمریكیة وزارة إحصاءات

 إرتفاع جانب إلى هذا المحلى الإجمالي،

 أفراد دیون $ تریلیون 9.2 حوالي منها

 .الشركات

 والدراسات البحوث إدارة  » , السعودي

17%

15%

9%

التوزیع الجغرافي للخسائر المقدرة في المؤسسات 
ا و معظم الدول الاخرى 
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الأمریكیة تأثر القطاع الإقتصادي العام للولایات المتحدة

لم یكن القطاع المصرفي وحده المتأثر بالأزمة فحتى القطاعات الأخرى لم تسلم من تداعیاتها وخصوصا 

أ و یعتبر العامل الأساسي الذي أدى إلى تباطؤ .م.القطاع الصناعي الذي یمثل بدوره الحیز الأكبر في الو

:  أ ومن أهم إنعكاسات الأزمة على الإقتصاد هي .

 الأول الربع في لأقصاه وصل والذي المیزانیة، في

بإرتفاع توقعات وجود مع .الإجمالي المحلى الناتج من % 

الإقتصاد إنعاش خطة تكالیف دولار بدون ملیار 258الى 

 

إحصاءات حسب دولار تریلیون 36 إلى لیصل المدیونیة

المحلى الإجمالي، الناتج من % 64 حوالي لتشكل الحكومیة الدیون

منها تریلیون دولار، 27.6 إلى لتصل والشركات الأفراد

الشركات على دیون $تریلیون 18.4العقاري،وحوالي 

                                         

السعودي الإقتصاد على وتداعیاتها العالمیة المالیة الأزمة«  

 03ص  , 2008/10/10, المملكة العربیة السعودیة

55%

4%

التوزیع الجغرافي للخسائر المقدرة في المؤسسات (05):الشكل  رقم 
ا و معظم الدول الاخرى .م.البنكیة للو

الولایات المتحدة الامریكیة

المنطقة الاوروبیة

المملكة المتحدة 

سویسرا

الیابان

 

 

        الفصل الثالث               

      

       

 

تأثر القطاع الإقتصادي العام للولایات المتحدة II  : الفرع

لم یكن القطاع المصرفي وحده المتأثر بالأزمة فحتى القطاعات الأخرى لم تسلم من تداعیاتها وخصوصا 

القطاع الصناعي الذي یمثل بدوره الحیز الأكبر في الو

.م.الإقتصاد العام  للو

 في العجز تفاقم

 %2.9حوالي

الى  دولار ملیار

 1. م  2007

 المدیونیة حجم إرتفاع

الدیون إرتفعت

الأفراد مدیونیات

 التمویل نتیجة

                                                          
 السعودیة الغرف مجلس 1

المملكة العربیة السعودیة   ,الإقتصادیة

الشكل  رقم 

الولایات المتحدة الامریكیة

المنطقة الاوروبیة

المملكة المتحدة 

سویسرا
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 و والتصنیع قطاعات الإسكان شهدت حیث ، 2008 جانفي منذ الأمریكي الإقتصاد نمو تباطؤ تزاید 

 1.والطاقة الأولیة المواد والسلع أسعار لإرتفاع نتیجة أنشطتها في ضعفًا

  ماریل « و  » لیمان براذرز « :مؤسستین إستثمارتین كبیرتین في الولایات المتحدة الأمریكیة هما حل

     « Lehman Brothers »  & « Merrill Lynch  »   » لیتش

  أكبر الصنادیق الأمیركیة العاملة في مجال -للخدمات المالیة  "میوتشوال"بیعت مؤسسة واشنطن 

 .$ملیار 1.9المصرفیة العملاقة بـ  "جي بي مورغان"الإدخار والإقراض لمجموعة 

  العملاقة وأكبر شركة " أي آي جي""الحكومة الأمیركیة تعمل على تأمیم الجزء الأكبر من نشاط شركة

 . ملیار دولار 85تأمین في العالم، وذلك بعد شرائها دیون الشركة المتعثرة بمبلغ 

  إنخفاض حاد في الأسواق المالیة العالمیة. 

  نقص السیولة المتداولة لدى الأفراد والشركات والمؤسسات المالیة وهذا أدى إلى انكماش حاد في

 .النشاط الإقتصادي مثل إنخفاض في المبیعات ولا سیما في قطاع العقارات والسیارات 

 وضع أكبر مؤسستین لإعادة التمویل قروض الرهنیة FannieMay » « Freddie Mac &  تحت

    2.وهو نفس الإجراء الذي خضعت له أكبر شركة تأمین في العالم   إشراف الدولة

  في نیویورك وحققت نسبة خسائر  "وول سترییت"إنهیار بعض البورصات حیث إنخفضت بورصة

 .قیاسیة 

  ًوخللاً في مؤشرات الهبوط إنخفاض مستوى التداولات في أسواق النقد والمال وهذا أحدث اضطرابا

  .والصعود

 إنخفاض قیمة الذهب. 

 3.ازدیاد معدل الطلب على الإعانات الإجتماعیة من الحكومات 

 تخوف  نتیجة م 1992 عام منذ له مستوى أدنى إلى المستهلكین لثقة العام المؤشر إنخفاض

 الطلب على ومؤشر نیویورك، في الصناعي النشاط مؤشر من كل تراجع حیث المستثمرین،

 الطاقة الإنتاجیة استخدام معدل إنخفض كما م، 2001 أكتوبر منذ لهما قیم أدنى إلى الإستهلاك

 .له مستوى لأدنى

 رؤوس أن تحویل لدرجة ،% 50 بحوالي الأمریكیة المتحدة الولایات إلى الأموال رؤوس تحویل تراجع 

 ملیار 60 حوالي بلغ الأمریكي، الذي التجاري المیزان في العجز سد لمجرد فقط كافیًا أصبح الأموال

 .دولار
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 بالمعدل سنویًا، مقارنة وحدة ملیون 65 .1 إلى لتصل % 0.6 بنسبة المساكن بناء عملیات تراجعت 

 مقابل وحدة ألف 978 إلى تصاریح البناء عدد تراجع كما وحدة، ملیون 1.71 وهو المسجل السنوي

  .م 2009 عام  %20الى  % 10بحوالي المساكن أسعار وتراجعت .وحدة ملیون 1.61

 وصل العالم، حیث في الأخرى الرئیسیة العملات مقابل الأمریكیة العملة سعر في السریع الهبوط 

 بعد ما إلى الیورو كما وصل التسعینات، منذ له سعر أدنى وهو یاباني ین 100 مستوى إلى الدولار

 بالدولار التعامل عن التحول لتزاید ما أدى وهو .الیورو صدور منذ مرة لأول والنصف الدولار حاجز

  .الدول أو الأفراد من سواء الضعیف

 الأسهم تراجع أسعار بسبب وذلك الأمریكیة، والمصانع الشركات في لحصص الأجانب مشتریات زیادة 

 عام من 1الربع نهایة في $ ملیار 414 حوالي المشتریات هذه بلغت حیث الدولار، قیمة وتراجع

 .2006 عام من بنفس الفترة مقارنة % 90 حوالي زیادة بنسبة وذلك ،2008

 من لم تتمكن التي العقاریة الدیون من كبیرة مبالغ إعدام بعد وذلك الأمریكیة، البنوك أرباح تراجع 

 العقاریة بسبب القروض البنوك، من لعدد التابعة التحوط صنادیق إنهیار إعلان وتوالي تحصیلها،

 أسعار تراجع بعد جدًا، بأسعار متدنیة المصرفي الجهاز في واستحواذ بیع عملیات وحدوث الردیئة،

    .كبیر بشكل المصارف أسهم

 حیث  إنخفاض معدلات الإستهلاك والإنفاق والإدخار و الإستثمار هذا ما أدى إلى مزید من الكساد

  1 2009في  % 5.5مع توقعات وصوله الى %1.5التضخم في جویلیة الى  معدلوصل 

 الماضیة بسبب التوقف والإفلاس والتصفیة  مقارنة بالسنوات % 5.1إلى البطالة معدلات إرتفاع

 فقدوا من لیصل إجمالي شهریًا وظیفة 80000 بمعدل لوظائفهم شخص ملیون  3من  أكثر وفقدان

 ملیون نصف من أكثر م 2008ماي حتى العقاري الرهن أزمة بسبب الأمریكي الإقتصاد في وظائفهم

  .2شخص

الأمریكیة  الإقتصادیة الخسائر إجمالي والتنمیة الإقتصادي التعاون منظمة قدرت سبق لما وبالإضافة

 الخسائر هذه الدولي النقد صندوق قدر بینما دولار، ملیار 540  يبحوال العقاري الرهن أزمة بسبب

 ىمر  التي الأزمة خطورة مدى تبین فإنها الأرقام هذه في الدقة درجة كانت ومهما .دولار ملیار 945بحوالي

 على التأكید من أكثر الأزمة نوعیة على هنا التأكید نود ولكننا .حجمها حیث من الأمریكي الإقتصاد بها

 إرتفاع عن ولیس الفردي الإستهلاك تراجع عن ناجمة كونها من الأزمة هذه خطورة تكمن حیث حجمها،

  3.قةالساب الأزمات في الأمر كان كما الفائدة أسعار
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إن فلسفة الجمهوریین التي تقوم على أن السوق هو أفضل من یدیر الإقتصاد تلقت ضربة كبیرة 

بسبب هذه الأزمة، إذ أن الإجراءات التي أضعفت سیطرة الدولة على الأسواق المالیة خلال حكم 

بروز مدرسة إقتصادیة في الولایات المتحدة تمیل إلى النموذج الأوروبي الذي تقوم فیه الدولة بدور 

 . مالي كبیر،سواء رقابي أو إستثماري، وهو ما یدعو إلیه الحزب الدیمقراطي

أكبر للدولة في عمل الأسواق المالیة الیة الفلسفة الإقتصادیة التي تدعو إلى تدخل 
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 إنعكاسات الأزمة على السیاسة الإقتصادیة الأمریكیة

إن فلسفة الجمهوریین التي تقوم على أن السوق هو أفضل من یدیر الإقتصاد تلقت ضربة كبیرة 

بسبب هذه الأزمة، إذ أن الإجراءات التي أضعفت سیطرة الدولة على الأسواق المالیة خلال حكم 

 .ساهمت بلا شك في وقوع هذه الأزمة

 .رئیسا للولایات المتحدة الأمریكیة  "باراك أوباما

بروز مدرسة إقتصادیة في الولایات المتحدة تمیل إلى النموذج الأوروبي الذي تقوم فیه الدولة بدور 

مالي كبیر،سواء رقابي أو إستثماري، وهو ما یدعو إلیه الحزب الدیمقراطي

الیة الفلسفة الإقتصادیة التي تدعو إلى تدخل متدعم الأزمة ال

والجهاز المصرفي ونشاط الإقتصادي بشكل عام، وهو الإتجاه السائد في أوروبا

                                         

رسالة ماجسترفي العلوم الاقتصادیة،كلیةالعلوم الاقتصادیة وعلوم اسبابها انعكاساتها ومعالجتها، :بكطاش فتیحة،الازمة الاسیویة
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إنعكاسات الأزمة على السیاسة الإقتصادیة الأمریكیة :  III الفرع

  إن فلسفة الجمهوریین التي تقوم على أن السوق هو أفضل من یدیر الإقتصاد تلقت ضربة كبیرة

بسبب هذه الأزمة، إذ أن الإجراءات التي أضعفت سیطرة الدولة على الأسواق المالیة خلال حكم 

ساهمت بلا شك في وقوع هذه الأزمة "بوش"

 باراك أوباما" إنتخاب

  بروز مدرسة إقتصادیة في الولایات المتحدة تمیل إلى النموذج الأوروبي الذي تقوم فیه الدولة بدور

مالي كبیر،سواء رقابي أو إستثماري، وهو ما یدعو إلیه الحزب الدیمقراطي

 تدعم الأزمة ال

والجهاز المصرفي ونشاط الإقتصادي بشكل عام، وهو الإتجاه السائد في أوروبا

  

                                                          
بكطاش فتیحة،الازمة الاسیویة 1
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  أثار و إنعكاسات الأزمة على إقتصاد البلدان المتقدمة: المطلب الثاني

في الولایات  المؤسسات المصرفیة بعد أن توالت فصول الأزمة المالیة العالمیة وإنهارت بعض أكبر    

الأوروبي،  الإتحاد دول ففي العالم، من مختلفة مناطق إلى إمتدت قد الأزمة أن إلى الأرقام المتحدة، أشارت

 مع التوقعات، خاصة هذه خطأ مدى أثبت الفعلي الواقع أن إلا بالأزمة تأثرها بعدم سادت التي التوقعات وبرغم

اسبانیا ومع أن الأزمة بدأت وانتشرت في القطاع  في وخاصة أوروبا في العقارات أسعار وتراجع إنخفاض

المالي، إلا أنها ما سرعان ما انتقلت، كما هو متوقع، إلى بقیة القطاعات الإقتصادیة، وعلى رأسها القطاع 

الإنتاجي، فالإنكماش في قدرة البنوك على الإقراض، یعني انكماشا في مصادر تمویل الشركات الصناعیة 

، فهي تحتاج بشكل دائم إلى سیولة ائتمانیة، لتغطیة مصروفاتها، وللإنفاق على تطویر وتوسیع والإنتاجیة

إغلاق مصانع أو - إنتاجها، ویؤدي ذلك الإنكماش بالضرورة، إلى تقلیص الأنشطة، في حالة الشركات الكبرى

فة المالیة، وهو ما وإلى إفلاس الشركات الأصغر، غیر القادرة على مواجهة العاص - وقف مشروعات التوسع

  1.یؤدي بدوره، إلى زیادة مطّردة في حجم البطالة، حیث تتخلص الشركات من العمالة لتقلیص الإنفاق

 الیورو منطقة في الإقتصادي للنمو توقعاتها الأوروبي الإتحاد مفوضیة خفضت حیث النمو، معدل تراجع كما

 الیورو منطقة وزراء مالیة دول حذر كما العالمي، الإقتصاد مصیر حول للشكوك نتیجة العام هذا % 1.8 إلى

 أسعار إرتفاع لاقتران نتیجة %3.5إلى وصلت والتي التضخم، معدلات إرتفاع من الأوروبي المركزي والبنك

  .المستهلكین ثقة وإنخفاض الإقتصادي التباطؤ مع الغذائیة والمواد النفط

، وهى %1.5العام انكماشاً في اجمالى الناتج المحلى قدره شهد الإقتصاد الایرلندي أیضا في الربع الأول من 

في الربع الثاني لتصبح بذلك أیرلندا أولى دول % 0.5، وكذلك انكماشاً قدره 1983السابقة الأولى لها منذ عام 

كما إرتفعت حالات البطالة في الإقتصاد البریطاني حسب .الإتحاد الأوروبي دخولاً في الكساد الإقتصادى

حالة وذلك كان في سبتمبر  32,500، بزیادة حوالي 904,900مكتب الإحصاءات القومیة إلى "ات إحصاء

2008.2 

 من تحذیریة إشارات " میتشلان"و "سیمنز" مثل الكبرى الأوروبیة الشركات من العدید أطلقت أخرى ناحیة من

 المتحدة الولایات في تعمل التي الأوروبیة الشركات على الأزمة أثرت كما علیها، الأمریكیة الأزمة تأثیر

 الدیون تزاید نتیجة دولار ملیون 236بقیمة  خسائر السیارات لصناعة  BMWشركة تحملت حیث الأمریكیة،

 الدوائیة الصناعات مثل قطاعات لیشمل الأزمة تأثیر واتساع السیارات، تأجیر نشاط وتراجع المعدومة

، 2008الخسائر الكبرى التي حدثت في الربع الثالث من عام   والإلكترونیات والحدید والأسمنت و تعتبر من

مع توقعات بمزید من الخسائر في الفترة القادمة، وهذا بدوره لن یؤدي إلا إلى المزید من البطالة، وإنخفاض في 

  3.القدرة الشرائیة للمستهلكین

                                                           
1
     12ص ,مرجع السابقال."الببلاوي حازم 

2
 06ص , مرجع سابق ,السعودیة الغرف مجلس 

3
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حملون العبء الأكبر من تبعات وكما هي العادة في كل الأزمات الرأسمالیة، فالعمال والفقراء هم من یت 

الأزمة، فالعامل الأمریكي أو الأوروبي یفقد بیته لأنه غیر قادر على دفع أقساط الرهن العقاري، ویفقد القدرة 

  .على الإقتراض من البنوك التجاریة، وفي النهایة یفقد وظیفته لینضم إلى جیش العاطلین

  :1 نجدومن ابرز الإنعكاسات على البلدان المتقدمة 

 ملیار دولار ویجمع الخبراء على أن الهبوط الحاد یعود إلى  200 أكثر من خسرت أسواق المال الروسیة

 .إنعكاسات أزمة الإقتصاد الأمریكي وإفلاس مؤسسات مالیة كبیرة 

  قرر المصرف المركزي الاوروبي خفض معدل فائدته الرئیسیة. 

  لمانیة في بدایة شهر جویلیة الاستغناء عن تسعة آلاف ثاني أكبر البنوك الأ "كومیرتس بنك"قرر مصرف

ملیار دولار وذلك فیما  14.5وبلغت قیمة الصفقة .دریسدنر بنكوظیفة في إطار صفقة شراء منافسه 

 .یوصف بأنه أكبر عملیة إعادة هیكلة في القطاع المصرفي الألماني منذ أكثر من سبعة أعوام

قرار السلطات  "غوردن براون"أكد رئیس الوزراء البریطاني  هبطت أسواق الأسهم الأوروبیة بعدما

. "فورتیس""، كما سلكت بلجیكا الخطوة نفسها مع مصرف "برادفورد أند بینغلي"البریطانیة تأمیم مصرف 

المصرفان اللذان تأثرا كثیرا بآثار أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة، خلقا حالة من التوتر والترقب 

 .الأسواق المالیة الأوروبیة، ما دعا فرنسا إلى عقد مؤتمر دولي لمناقشة الأزمة الحالیةفي 

  من أصولها المالیة، لتحتل بذلك المرتبة الثانیة بعد بعض % 40البنوك السویسریة خسرت في المتوسط

في أصولها، % 15المؤسسات المالیة الأمیركیة، بینما اكتفت المؤسسات المالیة الألمانیة بتراجع نسبته 

 %.5وكانت بریطانیا أقلها خسارة بنسبة 

  في بریطانیا من طرف الحكومة  أول مصرف للتسلیف العقاري» نورذرن روك«تأمیم البنك البریطاني

 بقیمة» سانتاندر«من طرف البنك الإسباني » اندلاي سستر الیانس«شراء البنك البریطاني  البریطانیة

 .جنیه فقط مع زیادة رأسماله بواقع ملیار)یوروملیار  1.66(ملیار جنیه 1.33

   واشترى البنك . حمایة قانون الإفلاس قبل تصفیته وضع تحت: »لیمان براذرز«بنك الأعمال الأمیركي

النشاطات في » نومورا هولدینغ«الأمیركیة، في حین اشترى البنك الیاباني  نشاطاته» باركلیز«البریطاني 

 .طوالشرق الأوس أوروبا وآسیا

  أدى ارتباط المؤسسات المالیة الآسیویة بسوق المال الامریكى إلى امتداد اثر الأزمة إلیها وظهر ذلك من

خلال هبوط مؤشر البورصة في الیابان وسحب العدید من المستثمرین الیابانیین أموالهم من الولایات 

 .كل سلبي على الصادرات الیابانیة المتحدة مما نتج عنه إرتفاع الین مقابل الدولار الأمر الذي انعكس بش
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 لكن السلطات في بلجیكا» فورتیس«والتأمین البلجیكیة الهولندیة  إنهارت المجموعة المصرفیة ، 

في  مقابل حصص» فورتیس«ملیار یورو لتمویل  11.2ولوكسمبورغ وهولندا قررت ضخ ما مجموعه 

 .رأسمال المؤسسة

  تفقد التي الرابعة البریطانیة المالیة المؤسسةوهو  "أند بینغليبراد فورد "البنك البریطاني  تصفیةتم 

  1                                                         التسلیف الدولیة أزمة بدایة منذ إستقلالیتها

  ثالث بنك في البلاد الذي یعاني من نقص "غلیتنیر"من رأسمال% 75في أیسلندا، أعلنت الحكومة شراء ،

 .یورو ملیون 600السیولة، بقیمة 

  العقاري، من الإفلاس بفضل فتح  المتخصص في الشأن» هیبو ریل استیت«أفلت البنك الألماني الخاص

 .الدولة بصورة رئیسة ملیار یورو بكفالة 35خط ائتمان بقیمة 

  رابع بنك في بریطانیا من حیث الرسملة  "أتش بي أو أس"الحكومة البریطانیة تضطر للتدخل لإنقاذ بنك. 

ملیار جنیة إسترلیني  12بشرائه بمبلغ  و الذى یعتبر منافسا له  » اس بي تي لوید« عن طریق قیام بنك
. 

  م 2008، جوانضمن إعلان خسائر البنوك البریطانیة لشهر  )آر بي أس(أعلن بنك أوف أسكتلند

 .) دولار ملیار 1.35( إسترلیني جنیهملیون  691خسائر بلغت 

  من موظفي البنوك والمؤسسات المالیة في بریطانیا یفقدون وظائفهمعشرات الآلاف. 

 یعني أن منذ سنة ما   % 25و 20البوصات الكبرى في الولایات المتحدة وأوروبا تراجعا ما بین  سجلت

 %في یوم واحد أو %   20وإنهیار البورصة هو من حیث تعریفه هبوط بنسبة الفورة المالیة هبطت كثیرا 

                                                          أطول في فترة 30

 من حالة وجود وإلى العالمیة، المالیة الأسواق في والتذبذب الاستقرار عدم من نوع إیجاد إلى الأزمة هذه أدت

 عدم إلى منهم بالكثیرین دفعت والإستثمار، الإقتصاد مستقبل بشأن المستثمرین أوساط في الشدید الخوف

 للمطالبة منهم البعض ودفعت بل أخرى، قطاعات في آمنة إستثمارات عن والبحث المخاطر، تحمل في الرغبة

 من والاستحواذ الاندماج بعملیات أحاط ما على علاوة الحكومات، تقدمه ما تفوق المخاطر عن بعلاوات

 الدین أدوات من جدیدة مبالغ تتضمن التي الصفقات حیال وغموض شكوك

الصندوق النقدي الدولي بدراسات لمختلف دول العالم حول الإنكماش الإقتصادي الذي سببته الأزمة و قام 

و  2009و المقارنة بینهما كما أجریت توقعات لعام  2008أجریت الإحصائیات على شهري جویلیة و نوفمبر

   : هذا من خلال منحنى الأعمدة الآتي

                                                                 

  

                                                           

 
1

 WWW.wikipedia.orgعلى خط  ,مرجع سابق ,الموسوعة الحرة 

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1


  واليات مواجهاتها من طرف صندوق النقد الدولي

 الإنكماش الإقتصادي بالنسبة لمختلف دول العالم

  
Source :FMI , Novembre 2008  

  آلیات صندوق النقد الدولي في معالجة الازمة المالیة العالمیة

  2008الدولي لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة 

نظرا للخسائر الضخمة التي خلفتها الأزمة المالیة العالمیة والتي مست مختلف بلدان العالم ، فقد لجأت هذه 

الأخیرة إلى صندوق النقد الدولي لمساعدتها على إجتیاز هذه المرحلة من خلال ما یقدمه من مساعدات مالیة 

ام بجملة من الخطوات على مستوى ثلاثة 

إجراء إصلاحات عمیقة على سیاسته الإقتراضیة من خلال أنواع جدیدة من المساعدات 

وذلك بما یكفل توفیر الدعم لمختلف الدول حسب 

  .العمل على زیادة موارده المالیة حتى یتسنى له توفیر احتیاجات أعضائه المتزایدة 

  .تحسین سیاسة تقدیم المساعدة الفنیة حتى تتلاءم مع خصوصیات و احتیاجات كل منطقة
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واليات مواجهاتها من طرف صندوق النقد الدولي 2008الازمة المالية العالمية            

الإنكماش الإقتصادي بالنسبة لمختلف دول العالم : (07)رقم  الشكل 

 Novembre 2008

آلیات صندوق النقد الدولي في معالجة الازمة المالیة العالمیة

الدولي لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة  تحركات صندوق النقد

نظرا للخسائر الضخمة التي خلفتها الأزمة المالیة العالمیة والتي مست مختلف بلدان العالم ، فقد لجأت هذه 

الأخیرة إلى صندوق النقد الدولي لمساعدتها على إجتیاز هذه المرحلة من خلال ما یقدمه من مساعدات مالیة 

ام بجملة من الخطوات على مستوى ثلاثة وحتى یقوم الصندوق بهذا الدور على أحسن وجه ، ق

  

إجراء إصلاحات عمیقة على سیاسته الإقتراضیة من خلال أنواع جدیدة من المساعدات 

وذلك بما یكفل توفیر الدعم لمختلف الدول حسب . المالیة، دعم اتفاقات الاستعداد الإئتماني ، تحدیث الشرطیة

  .إحتیاجاتها المختلفة 

العمل على زیادة موارده المالیة حتى یتسنى له توفیر احتیاجات أعضائه المتزایدة 

تحسین سیاسة تقدیم المساعدة الفنیة حتى تتلاءم مع خصوصیات و احتیاجات كل منطقة
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        الفصل الثالث               

      

  

الشكل 

  

آلیات صندوق النقد الدولي في معالجة الازمة المالیة العالمیة: المبحث الثالث 

تحركات صندوق النقد: المطلب الأول 

نظرا للخسائر الضخمة التي خلفتها الأزمة المالیة العالمیة والتي مست مختلف بلدان العالم ، فقد لجأت هذه 

الأخیرة إلى صندوق النقد الدولي لمساعدتها على إجتیاز هذه المرحلة من خلال ما یقدمه من مساعدات مالیة 

وحتى یقوم الصندوق بهذا الدور على أحسن وجه ، ق. ومشورة فنیة

  : محاور أساسیة هي 

إجراء إصلاحات عمیقة على سیاسته الإقتراضیة من خلال أنواع جدیدة من المساعدات : المحور الأول 

المالیة، دعم اتفاقات الاستعداد الإئتماني ، تحدیث الشرطیة

إحتیاجاتها المختلفة ظروفها و 

العمل على زیادة موارده المالیة حتى یتسنى له توفیر احتیاجات أعضائه المتزایدة : المحور الثاني 

تحسین سیاسة تقدیم المساعدة الفنیة حتى تتلاءم مع خصوصیات و احتیاجات كل منطقة: المحور الثالث 
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  :على مستوى السیاسة الإقراضیة للصندوق  –أ 

شاط توفیر المساعدة المالیة للبلدان الأعضاء من أهم الأنشطة التي یقوم بها الصندوق، وتزداد أهمیة هذا یعد ن

ولأن وسائل . النشاط في أوقات الأزمات من خلال مساهمته في منع تفاقم الإختلالات في البلدان الأعضاء

  :علیه لمواجهة هذه الأزمة القیام بما یلي الإقراض التقلیدیة في الصندوق تتمیز بالجمود و الشرطیة ، كان لابد

  إنشاء أنواع جدیدة من المساعدات المالیة ودعم إتفاقات الإستعداد الإئتماني : 

حیث ظهر إلى الوجود التسهیل التمویلي للسیولة قصیرة الأجل ، وخط جدید للإئتمان المرن بالإضافة إلى دعم 

  .إتفاقات الاستعداد الإئتماني 

 یل التمویلي للسیولة قصیرة الأجل إنشاء التسه: 

وهو متاح للبلدان الأعضاء التي تملك سجل إیجابي في إتباع السیاسات السلیمة ولكنها تواجه مشكلات مؤقتة 

فهو یخص البلدان التي تحصلت على تقییم إیجابي في أحدث المناقشات التي تجري . في أسواق المال العالمیة

وقد وافق المجلس التنفیذي لصندوق النقد الدولي على إنشاء هذا التسهیل في  .ضمن مشاورات المادة الرابعة

 %500، وهو یتیح للأعضاء المؤهلین استخدام موارد الصندوق بصفة عاجلة في حدود  2008اكتوبر  29

من حصة العضویة بأجل استخدام مدته ثلاثة أشهر مع إمكانیة القیام بالسحب ثلاث مرات كحد أقصى خلال 

  .شهرا  12ة فتر 

  إنشاء خط جدید للإئتمان المرن: 

، أعلن صندوق النقد الدولي عن تعویض التسهیل التمویلي للسیولة قصیرة الأجل  2009مارس  24فبتاریخ 

بخط إئتمان مرن جدید وذلك لإضفاء أكثر مرونة في الاستفادة من موارد الصندوق نظرا لما یتمتع به من 

  :خصائص تتمثل في 

 .الحصول على موارد كبیرة من الصندوق على الفور دون الخضوع لشروط مستمرةإمكانیة  - 

 .شهرا 12أشهر أو  6الطابع المتجددىلهذه المساعدة بحیث یمكن الإستفادة منها إما لمدة  - 

 .سنوات  5سنة إلى  3.25الاقتران بفترة سداد أطول من  - 

 .من حصة العضو  %500غیر محدد مثل سابقه الذي لایمكن الاستفادة أكثر من  - 

 1.إمكانیة السحب في أي وقت كما یمكن استخدامه كأدة وقائیة - 

  دعم اتفاقات الاستعداد الإئتماني : 

                                                           
1
احستر،جامعة بن رقرق فارس،مواجهة الازمات المالیة العالمیةبین تدابیر صندوق النقد الدولي وخطة الإنقاذ الامریكیة،مذكرة م 

 .78،79:، ص ص 2013سطیف 
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بالنسبة للبلدان الأعضاء التي لا یمكنها الإستفادة من خط الإئتمان المرن الجدید ، فیمكن لها أن تعتمد على 

والتي تسمح بالإستفادة من موارد الصندوق حسب قوة سیاسات  الإتفاقات الوقائیة الجدیدة للإستعداد الإئتماني ،

البلد المعني وحالة البیئة الخارجیة، كما تراعي هذه الإتفاقات الظروف الإقتصادیة والإجتماعیة لكل بلد على 

  .حدة 

  إجراء إصلاح شامل لإطار الإقراض: 

المالیة ، ولكي تسهم بشكل فعال وأكثر من أجل جعل قروض الصندوق أكثر ملائمة لمتطلبات مرحلة الأزمة 

مرونة في تلبیة حاجیات الدول الأعضاء ، فقد اقرى المجلس التنفیذي للصندوق جملة من الإصلاحات على 

  :وتتلخص هذه الإصلاحات فیما یلي . 2009مارس  24مستوى سیاسته الإقراضیة ، وذلك بتاریخ 

 :تحدیث الشرطیة  -

ها الصندوق على أعضائه من أجل الإستفادة من قروضه محل انتقاد العدید لطالما كانت الشروط التي یفرض

ولذا فقد جرى تطویع هذه الشروط كي تتلاءم أكثر فأكثر . من الإقتصادیین والسیاسیین على المستوى العالي 

ن وفي هذا الصدد فإن الصندوق یسیر باتجاه الإعتماد على معاییر الأهلیة بدلا م. مع متطلبات أعضائه 

  الإعتماد على الشرطیة التقلیدیة فالحصول على القروض أصبح مرتبطا بشكل أكبر على أهلیة العضو لذلك 

وهو ما یعني ضرورة . والتي تتحدد من خلال التقییم الذي یجریه بصفة دوریة في إطار مشاورات المادة الرابعة

وق وعند حدوث أي إختلال بعدها أن یكون العضو قد طبق سیاسات اقتصادیة تتلاءم مع توجیهات الصند

  .یتوجه إلى الصندوق فیحصل بسهولة على المساعدة وهو ما یعرف بالشرطیة المسبقة

 :مضاعفة حدود الإستفادة من الإقتراض  -

بهدغ طمأنة البلدان الأعضاء على كفایة موارد الصندوق لتلبیة احتیاجاتها ، فقد أقر الصندوق مضاعفة حدود 

فبالنسبة للقروض التي تقدم بشروط غیر میسرة فالحدود القصوى للإستفادة منها . الإستفادة من قروضه

  .منها على أساس تراكمي  %600:من حصة العضو سنویا ، وبـــ  %200: أصبحت تقدر بـ 

 :إلغاء بعض التسهیلات التمویلیة وتبسیط هیاكل التكلفة وآجال الإستحقاق  -

ي أصبحت نادرة الإستعمال ، ونذكر التسهیل الإحتیاطي التكمیلي ، حیث تم إلغاء مجموعة من التسهیلات الت

تسهیل التمویل التعویضي هیاكل التكلفة وآجال الإستحقاق حیث یجري إصلاح شامل لهیاكل التكلفة و الآجال 

  .حتى تمنح مساعدات الصندوق أكثر مرونة 

  العمل على زیادة موارد الصندوق  –ب 

ائه المتزایدة من التمویل نتیجة الأزمة المالیة العالمیة فقد سعى صندوق النقد من أجل توفیر احتیاطات أعض

ولهذا الغرض فقد بدأ المجلس التنفیذي مناقشة الخیارات المكملة لموارد الصندوق بدایة . الدولي إلى دعم موارده

راض من القطاع الرسمي ونتیجة الطابع الإستعجالي لهذه العملیة فقد تم الإتفاق على الإقت. 2009من فیفري 

اتفاقات القروض الثنائیة ، طرح سندات المدیونیة للإكتتاب ، توسیع : بصوره المختلفة و المتمثلة أساسا في 
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الإتفاقات الجدیدة للإقراض ، مع التوصیة بضرورة تعجیل الموعد النهائي لإجراء المراجعة الرابعة عشرة 

  .للحصص 

  الإقتراض من القطاع الرسمي: 

اقتراح مدیر الصندوق بمضاعفة موارد الصندوق عما كانت علیه قبل الأزمة تأییدا من قمة مجموعة  لقى

، والتي أقرت تنفیذ زیادة ضخمة في موارد الصندوق المتاحة من خلال  2009العشرین المنعقدة في أفریل 

ها فیما بعد في الإتفاقات ملیار دولار ، یتم إدراج 250التمویل المباشر من البلدان الأعضاء بمبلغ قدره 

كما أدت اللجنة الدولیة للشؤون النقدیة و المالیة . ملیار  500: الجدیدة للإقراض ، التي زادت هي الأخرى بـــ 

دعوة قادة مجموعة العشرین إلى إجراء تخصیص عام لحقوق السحب الخاصة من أجل زیادة الموارد المتاحة 

  .للإقراض 

ملیار دولار  100ائیة فقد تعهدت الیابان على دعم موارد الصندوق بمبلغ إضافي قدره وفي إطار الاتفاقات الثن

 75، كما تعهدت الدول الأعضاء في الإتحاد الأوروبي على تقدیم مبلغ إضافي قدره 2009في شهر فیفري 

ل من ، إضافة إلى ما تعهدت به ك2009ملیار دولار وذلك في شهر مارس  100ملیار أورو وهو ما یعادل 

  للتوالى بعدها تعهدات الدول. ملیار دولار  250لیصل المبلغ الإجمالي المتعهد به . كندا و النرویج و سویسرا

  1الأعضاء بدعم موارد الصندوق في إطار الاتفاقیات الثنائي

  

   المراجعة العامة الرابعة عشرة لموارد الصندوق: 

فقد دعت اللجنة الدولیة للشؤون النقدیة و المالیة في من أجل دعم موارد الصندوق على المدى المتوسط ، 

إلى ضرورة تسریع إجراء المراجعة العامة الربعة عشرة وتحدید  2009افریل  25إجتماعها المنعقد بتاریخ 

أقر المجلس  2010نوفمبر  05وبتاریخ . ، وهو الإقتراح نفسه الذي تبنته قمة العشرین 2011موعدها بجانفي 

في حجم مساهمات الدول الأعضاء من أجل المصادقة علیها في مجلس  %100ة بمقدار التنفیذي زیاد

  : المحافظین وتعمل هذه المراجعة على 

وحدة  476.8ملیار وحدة حقوق سحب خاصة إلى حوالي  238.4رفع مبلغ مساهمات الدول من  - 

 .حقوق سحب حاصة أي ما یعادل ملیار دولار

 .دول الأكثر تمثیلا إلى الدول الأقل تمثیلامن مساهمات ال %6تحویل أكثر من  - 

 .من مساهمات الدول إلى الدول ذات الإقتصادیات النامیة المتحركة  %6تحویل أكثر من  - 

                                                           
1
صندوق النقد الدولي ، الصندوق یجري اصلاحا شاملا لنظام الإقراض الحالي من أجل مساعدة بلدانه الأعضاء على تجاوز  

  ، متاح على الموقع3، ص2009مارس  24الازمة ، نشرة صندوق النقد الدولي الإلكترونیة ، 
http://www.aleqt.com/2008/04/07section_frontpage.html 
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تماثل محسوس في المساهمات النسبیة للدول ، بحیث تصبح الصین ثالث أكبر دولة مساهمة في  - 

یا ضمن مجموعة العشر دول التي الصندوق ، وستكون كل من البرازیل و الهند و الصین و روس

 .تحوز أكبر عدد من الأصوات في الصندوق

  بیع الذهب: 

لعب الذهب دورا مهما في النظام النقدي الدولي ، حیث استخدم كقاسم مشترك في  1978حتى افریل 

وكان صندوق النقد الدولي قد حصل على . نظام سعر الصرف و كأساس لقیمة حقوق السحب الخاصة

ملیار دولار بأسعار السوق  130.2، وهو یعادل  2011مارس  31ملیون أوقیة من الذهب في  90.5

  : لجاریة وقد حصل الصندوق على هذه الكمیة المعتبرة من الذهب من ا

 .منها ذهبا %25اشتراكات العضویة المبدئیة و زیادة الحصص اللاحقة و التي كانت تتم بتقدیم  - 

 .قبول الذهب في سداد القروض التي یقدمها الصندوق وجمیع مدفوعات الرسوم الخاصة بها  - 

 .لحصول على عملة عضو آخربیع الذهب للصندوق في مقابل ا - 

غیر أن دور الذهب في صندوق النقد الدولي أخذ في الإنحصار خاصة بعد التعدیل الثاني لإتفاقیة تأسیس 

، و الذي نص على إلغاء الذهب الرسمي و أنهى إستخدام الذهب إلزامیا في التعامل بین  1978الصندوق في 

بسعر یقدر   1975اوت  31الأعضاء المنظمین إلى غایة الصندوق و أعضائه و إرجاع الذهب إلى البلدان 

لتعزیز  2008وحدة حقوق سحب خاصة للأوقیة وتنفیذا لنموذج الدخل الجدید المتفق علیه في افریل  35:بـــ 

طن  403.3على بیع  2009سبتمبر  18موارد الصندوق على المدى الطویل ، وافق المجلس التنفیذي في 

ثمن ما یملكه الصندوق من هذا المعدن على أن لایؤدي هذا إلى إختلالات في  من الذهب، وهو ما یمثل

  . السوق العالمي للذهب 

  :تحسین سیاسة تقدیم المساعدات الفنیة  –ج 

یقدم صندوق النقد الدولي المساعدة الفنیة للبلدان الأعضاء التي تطلب ذلك ، وتتعلق هذه المساعدة في 

صیاغة السیاسات الاقتصادیة الكلیة و : یمتلك فیها الصندوق خبرة كبیرة وتشمل المجالات الأساسیة التي 

إدارتها ، السیاسات النقدیة ، النظام المالي و انشطة البنوك المركزیة ، أسواق الصرف الأجنبي و سیاساته ، و 

  .و الإحصاءات العامة  إدارة الأموال العامة والموازنة ، إحصاءات الاقتصاد الكلي الخارجي و المالیة العامة

وذلك كنتیجة للأزمة المالیة العالمیة وتبعاتها  2008وقد شهدت المساعدات الفنیة زیادة كبیرة بدایة من سنة 

كما أسهمت أیضا أزمة الدیون السیادیة في أوروبا في هذه الزیادة وفي هذا الصدد تشیر أرقام صندوق النقد 

منها  %60حیث تم تقدیم حوالي  2011اد من هذه المساعدة في سنة بلدا عضوا قد استف 180الدولي إلى أن 

    1.للبلدان منخفضة الدخل

  

                                                           
1
 .88-86: بن رقرق ، مرجع سابق ، ص ص  
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  :المساعدات المالیة التي قدمها الصندوق للدول الأعضاء لمجابهة الأزمة 

لقد مارس الصندوق دوره التقلیدي في شأن المساعدات المالیة للدول الأعضاء إبان الأزمة العالمیة بالقدر الذي 

كان لازما أن یقوم به ولو بالنسبة لعدد من الإقتصادیات ، فقدم قروضا أو تمویلات عاجلة لبعض الدول ، ولا 

یمكن تصور ان یقدم الصندوق تمویلات بأكثر من ذلك لكل من یحتاج ، فذلك یتطلب تمكین الصندوق أولا 

، وهو ما اشارت إلیه قمة مجموعة من مصادر تمویلیة مناسبة لم تكن في متناوله فعلیا عند تفجر الأزمة 

و للتعرف بشكل اكثر دقة على مساعدات الصندوق المالیة المقدمة للدول  1، 2009في افریل  G20العشرین 

  : الأعضاء لمساعدتهم على مجابهة الأزمة أو لمواجهة تداعیاتها بعد عدة شهور یمكن رصد النماذج التالیة 

انه تم التوقیع على مذكرة تفاهم مع أیسلندا لدعم برنامج إقتصادي  2008اكتوبر  24اعلن الصندوق في  – 1

تعتزم أیسلندا البدأ بتنفیذه لإعادة الثقة في قطاعها المصرفي وإعادة الإستقرار لعملتها المحلیة من خىل 

دولار بلیون  2.1وتبلغ قیمة الدعم المالي الذي یعتزم الصندوق تقدیمه حوالي .إجراءات إقتصادیة مشددة 

  2امریكي

أنه تم التواصل إلى اتفاق مع حكومة رومانیاعلى تقدیم تسهیل  2009مارس  25أعلن الصندوق في  – 2

مالي لها لدعم برنامجها الاقتصادي الرامي إلى تقویة السیاسة المالیة في البلاد و التقلیل من الاحتیاجات 

  3ولار امریكي بلیون د 17.51المالیة للدولة ، ویبلغ هذا التسهیل نحو 

بلیون دولار  47موافقته على تقدیم تسهیل إئتماني یبلغ حوالي  2009افریل  17أعلن الصندوق في  – 3

امریكي للمكسیك بموجب خط الإئتمان المرن لتكوم المكسیك بذلك اولى الدول المستفیدة من هذا النوع من 

ه تعدیلا جوهریا في الإطار الإقراضي واعتبر  2009مارس  24، والذي اقره الصندوق في  4التسهیلات 

للصندوق وتغییرا هاما في آلیة الإقراض لدیه تجعلها أكثر مرونة وتساعد في الإستجابة بكفاءة أكبر 

لإحتیاجات الدول الأعضاء لتحصل على الدعم المالي الذي تحتاجه لمساعدتهم على تجاوز الأزمة و العودة 

  ح السید المدیر العام للصندوقإلى مسار النمو المستمر بحسب ما اوض

، على طلب كل من بولندا و كولومبیا عقد اتفاق  2010ماي  2صدرت موافقة المجلس التنفیذي في  – 4

لإستخدام خط الائتمان المرن و أكدت مجددا المراجعة المقررة كل ستة اشهر وأجریت في البلدین في خریف 

  2011ل الشهور الأولى من السنة المالیة أنهما مؤهلان أیضا لعقد الاتفاق خلا 2009عام 

) وحدة حقوق سحب خاصة 6.966(اصدر المجلس موافقته كذلك على طلب كل من كولومبیا بمبلغ  – 5

، عقد اتفاق لاحق لاستخدام خط الإئتمان المرن یغطي ) وحدة حقوق سحب خاصة  13.690(وبولندا بمبلغ 

                                                           
، دوریة دراسات "إصلاح صندوق النقد الدولي و تثمین دوره في مواجهة التحدیات الحالیة و المستقبلیة"صالح صالحي،  1

  .1999اقتصادیة، العدد الأول، 
2
 2008اكتوبر  24الصادر عن صندوق النقد الدولي في  256/08بیان صحفي رقم  
3
 2009مارس   25الصادر عن صندوق النقد الدولي في  86/09انظر البیان الصحفي رقم  

4
 2008اكتوبر  24الصادر عن صندوق النقد الدولي في  256/08بیان صحفي رقم  
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افقة لغقد اتفاق في ظل خط الإئتمان المرن لم تستخدم أي من عاما واحدا ، والبلدان التي حصلت على المو 

موارده واشارة حكوماتها جمیعا إلى عزمها معاملة الخطوط باعتبارها وقائیة ، بالإضافة إلى الاتفاقات المعززة 

  .لمساعدات الدول الأعضاء مالیا لمواجهة تداعیات الأزمة المالیة و الإقتصادیة 2010خلال السنة المالیة 

 218.8(انه تمت الموافقة على تسهیل إئتماني لتنزانیا یبلغ حوالي  2009ماي  29اعلن الصندوق في  – 6

ملیون دولار امریكي ، وذلك لمساعدتها على مواجهة الأزمة  322اي ما یعادل ) وحدة حقوق سحب خاصة 

اوت  26من إثیوبیا في  الإقتصادیة العالمیة المعاصرة ، كما وافق الصندوق كذلك بمنح مساعدة مالیة لكل

وحدة  8.7(یبلغ حوالي  2009دیسمبر  4، ملدیف ) وحدة حقوق سحب خاصة  103.8(یبلغ حوالي  2009

وبلغت )وحدة حقوق سحب خاصة113.6(یبلغ حوالي  2009جویلیة  30موزانبیق في ) حقوقسحب خاصة

وحدة حقوق سحب  494.3(حوالي إجمالي الاتفاقیات الجدیدة في إطار تسهیل مواجهة الصدمات الخارجیة 

  1)خاصة

  

  : 2008تقییم دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالیة العالمیة : المطلب الثاني 

أسوء أزمة منذ أزمة الكساد الكبیر، ولذلك فهي اختبار حقیقي لصندوق النقد  2008تعد الازمة المالیة العالمیة 

  .جوده الدولي بعد ازید من ستة عقود من و 

ولذلك سوف نتطرق إلى أهم الانتقادات الموجهة لصندوق النقد الدولي والتي تناولت في مجملها عجزه عن 

في تقدیمه للمساعدات لأعضائه ، قصور موارده لضمان التنبؤ بالأزمة قبل وقوعها ، تمسكه بالشروط التقلیدیة 

  : ا یلي عرض لهذه الانتقادات وفیه. قیامه بوظائفه الأساسیة في أوقات الأزمات المختلفة 

  :الإخفاق في التنبؤ بالأزمة المالیة العالمیة  –أ 

بالرغم من الدور الرقابي الذي یقوم به صندوق النقد الدولي على الدول الأعضاء ، خاصة في إطار ما یعرف 

أي إشارة إلى مواطن بمشاورات المادة الرابعة ، فإنه فشل في التنبؤ بالأزمة المالیة العالمیة ، ولم یعطي 

الضعف و المخاطر التي كانت تتراكم في إقتصادیات البلدان المتقدمة وعلى رأسها الولایات المتحدة الأمریكیة، 

  .والتي أدت إلى ظهور الأزمة العالمیة 

، لم یشر إلى أي مخاطر یمكن أن  2006فتقریر المراجعة لإقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة الصادر سنة 

تعرض إلیها الاقتصاد الأمریكي جراء تراخي القیود المفروضة على المعاییر الخاصة بالإقراض في سوق ی

الرهن العقاري ، و أكثر من ذلك فإن التقریر أشار إلى أن المقترضین المعرضین لخطر ارتفاع أقساط الرهن 

                                                           
ائتماني لتنزانیا، الصادر عن صندوق النقد الدولي ، ، موافقة المجلس التنفیذي على منح تسهیل  190/09بیان صحفي رقم  1

 من الرابط الالكتروني 1.، ص 2009ماي  26في 

:www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new091ba.pdf 
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ل هذه المخاطر ، وأن هذه الفئة هي العقاري بین الأسر الأمریكیة ذات الدخول المرتفعة التي یمكنها تحمل مث

  1.اقلیة 

ویعود إخفاق صندوق النقد الدولي في التنبؤ بالأزمة المالیة العالمیة و التحذیر منها ، إلى عدة اسباب لعل 

  :أهمها 

  عجز منهج اللمسة الخفیفة : 

لى افتراض أن الانضباط ویقوم منهج اللمسة الخفیفة التي یتبناه صندوق النقد الدولي في التنظیم المالي ، ع

في الاسواق المالیة كفیل بالقضاء على السلوكیات المتهورة ، كما ان الإبتكار المالي یعمل على توزیع 

وقد اتضح خطأ هذا الافتراض ، وكانت النتیجة ظهور فقاعة في أسعار الأصول . المخاطر و لیس تركیزها 

ویعود عجز . خاطر في الجهاز المصرفي الرسمي وخارجه لاسیما في قطاع العقارات وتراكم قدر هائل من الم

  :منهج اللمسة الخفیفة في رصد الخطر إلى إخفاقات على ثلاثة مستویات مختلفة هي 

عجز هیئات التنظیم المالي عن إكتشاف ورصد المخاطر الناتجة عن الابتكارات المالیة ، حیث لم  - 

احتواء المخاطر الناتجة عن سرعة الابتكار یستطع الانضباط السوقي ، ولا العمل التنظیمي 

 .وزیادة الرفع المالي المتراكم في السنوات السابقة 

عدم توجیه الاهتمام الكافي للاختلالات الاقتصادیة الكلیة المتزایدة ، والتي تسببت في تراكم  - 

زیة بحیث اهتمت البنوك المرك. المخاطر النظامیة في النظام المالي وفي أسواق العقارات 

. بالتضخم ، ولم تولي إهتمام بالمخاطر المصاحبة لإرتفاع أسعار الأصول وزیادة الرفع المالي 

كما انشغلت أجهزة الرقابة المالیة بالقطاع المصرفي الرسمي ، وأهملت مخاطر القطاع المالي 

 .غیر الرسمي 

أدى إلى زیادة العجز ضعف التنسیق على المستوى العالمي بین المؤسسات المالیة الدولیة ، مما  - 

 .عن رصد مواطن الضعف المتنامیة و الروابط القائمة بین الحدود 

  طبیعة البنیة الحاكمة لصندوق النقد الدولي : 

هو الغالب في إدارة صندوق النقد الدولي ، وهو ما یؤدي إلى إعاقة إنتقاد " تامال مقابل النفوذ " فنموذج 

نصیر للقطاع " ت المتحدة الأمریكیة و بریطانیا ، وكثیرا ماكان یقف النظام الاقتصادي لدول مثل الولایا

المالي الأمریكي و السیاسات التي تتبعها السلطات الأمریكیة ، وكانت و جهات نظره في العادة متماشیة 

  "مع وجهات نظر البنك المركزي الأمریكي 

  قصور مناهج التحلیل المستعملة وعدم تركیز التحذیرات: 

بب المنهج التحلیلي الذي لم یواكب التطورات المتسارعة على صعید الإبتكارات المالیة و نقص وذلك بس

الخبرة اللازمة في هذا الصدد ، وكذا عدم تعاون بعض الدول الأعضاء في مجال توفیر المعلومات 

                                                           
1
  292،7/04/2008هل بوسع صندوق النقد الدولي ان یمنع هذه الازمة ، الجریدة الإقتصادیة الالكترونیة،العدد  
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للإستقرار في  .فالولایات المتحدة الأمریكیة رفضت طلبات صندوق النقد الدولي بإجراء تقییم . الضروریة 

النظام المالي الأمریكي كما أن التحذیرات التي كان یصدرها صندوق النقد الدولي من حین إلى أخر ، لم 

  .تكن مركزة بشكل دقیق ، وهو ما یستوجب تطویر آلیة جدیدة للإنذار المبكر

  :التمسك بالشروط التقلیدیة في تقدیمه للمساعدات  –ب 

عندما تطال أزمة مالیة دولة ما ، وتعجز عن مواجهتها بمواردها الخاصة ، تلجأ إلى الحصول على ما 

ومن بین الخیارات المتاحة أمامها اللجوء إلى صندوق النقد الدولي ، غیر أن هذا . یكفیها من الخارج 

ة من الشروط وقد أحصى المكتب الأخیر لایقوم بتقدیم هذه الموارد إلا من خلال التزام الدولة المعنیة بجمل

شرط للبرنامج الواحد في  17، ما معدله  2007المستقل لتقییم عمل صندوق النقد الدولي في دیسمبر 

   2004- 1995دولة نامیة بین  55برنامج تم تمویله في  120دراسة شملت 

  :محدودیة الموارد المالیة لصندوق النقد الدولي  –ج 

، مدى محدودیة الموارد المالیة لصندوق النقد الدولي ، وهوما من  2008العالمیة  لقد ابرزت الأزمة المالیة

  .شأنه أن یؤثر سلبا على قدرة الصندوق لمواجهة الأزمة 

ملیار دولار ، وهو مبلغ  250، كانت موارد الصندوق المتاحة للإقراض تقدر ب  2008ففي نهایة سنة 

للدول الأعضاء بما یساعد على تحقیق الأهداف الأساسیة للصندوق غیر كاف لتأمین الاحتیاجات المالیة 

كما أن صندوق النقد الدولي كان یعاني من عجز في موازنته بدایة من سنة . كمقدم للمساعدات المالیة 

حول مراجعة الحسابات المالیة لصندوق النقد الدولي إلى ضرورة " كروكیت " ، حیث دعا تقریر  2007

الجاریة وعرض كمیة من الذهب لسد عجز النفقات الشهریة ، وهو ماكان وراء تسریح تخفیض النفقات 

ویعود العجز المسجل في الموازنة بالأساس إلى . یعملون في الصندوق  2634موظفا من أصل  380

انخفاض ضخم في إیرادات الصندوق نتیجة الانخفاض المسجل في القروض الممنوحة ، حیث سارعت 

ازیل وإندونیسیا و الأرجنتین إلى تسدید ما علیها من قروض لصندوق النقد الدولي لتتحرر الدول مثل البر 

ما یعني أن الصندوق خسر بتحسن أوضاع الدول المختلفة ، وهو ما ذهب إلیه تقریر         . من قیوده 

اد العالمي الذي أشار إلى أن صندوق النقد الدولي كان یعمل بشكل جید عندما كان الاقتص" كروكیت " 

ملیار دولار سنة  103و بالأرقام فإن قروض صندوق النقدالدولي قد إنخفضت من . یعمل على نحو سیئ 

، عرف  2008ومع أول أزمات السیولة في نهایة سنة  2008ملیار دولار في مارس  16.1إلى  2003

و  2008بین اكتوبر الطلب على قروض صندوق النقد الدولي زیادة معتبرة حیث تم تسجیل تسع طلبات 

و مع توسع طلبات الدول التي طالتها الازمة ، تبین عجز موارد . ملیار  48.673بمبلغ  2009جانفي 

صندوق النقد الدولي عن تلبیة هذه الطلبات ، وهو ما جعل القائمین علیه یتحركون اتجاه الحصول على 

   1.ملیار دولار  500موارد مالیة إضافیة قدرها مدیره العام ب 
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  واليات مواجهاتها من طرف صندوق النقد الدولي 2008الازمة المالية العالمية            الفصل الثالث               

      

  :خلاصة الفصل 

كشفت الأزمة المالیة العالمیة محدویة وضعف دور صندوق النقد الدولي في ضمان إستقرار النظام النقدي 

العالمي واستشعار المخاطر و التنبؤ بالأزمة بالرغم من اعتماده على مجموعة من البرامج و السیاسات ، فلقد 

الخطیرة على مستوى السیاسات في معظم البلدان الأعضاء  فرضت الأزمة المالیة العالمیة جملة من التحدیات

ومع كل هذا أن صندوق النقد الدولي . ضافة إلى مخاطر نظامیة على الاقتصاد العالمي بالصندوق ، بالإ

  .لاقى صعوبات جمة في مواجهة شبح الأزمة المالیة العالمیة باستعمال تقنیاته التقلیدیة 

ضرورة تبني إصلاحات حقیقیة على صندوق النقد الدولي ونظام حوكمته لتفعیل لذا تتبرز الحاجة الملحة إلى 

دوره في إقامة و إرساء قواعد سلیمة لنظام نقدي یتسم بالمرونة والشفافیة ، وترتفع فیه المشاركة الإیجابیة 

  .للدول النامیة و الاقتصادیات الناشئة في صیاغة مبادئه واتخاذ قراراته من جهة 

رى ، وجد الصندوق نفسه مجبرا على تبني مجموعة من الإصلاحات الهامة و الكبیرة في نظام ومن جهة اخ

  .التمویل الخاص الموجه إلى الدول الأعضاء ، فقام بتعزیز بعض الصیغ التمویلیة ، وغیر في صیغ اخرى 

جهة انعكاسات كما ذهب إلى إبتكار صیغ تمویلیة جدیدة خاصة لمساعدة الدول ذات الدخل الضعیف على موا

   .وآثار الأزمة 
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 الخاتمة                                                                                 

  ةـــمـاتــــخ

لقد قدمت هذه الدراسة تشخیصا للأزمات المالیة التي مرت بها مختلف الاقتصادیات المتقدمة و الناشئة مع 

لتطوراتها وتحلیل اسبابها وتقدیم آثارها على مختلف  بتقدیم عرض  2008یة العالمیة التركیز على الازمة المال

لازمة من خلال عرض كما بینت الدور الذي قام به صندوق النقد الدولي لمواجهة هذه ا. الاقتصادیات 

التي اتخذها و المرتبطة اساسا بأنشطته الرئیسیة مع إعطاء تقییم لهذا الدور من خلال الوقوف  مختلف التدابیر

   .خفاق على مواطن الإ

  :  نتائج إختبار الفرضیات. 1

  :من خلال معالجتنا لموضوع الدراسة كانت نتائج إختبار الفرضیات كالتالي 

  تعبر الازمة المالیة عن انهیار شامل للنظام المالي بكل مكوناته ، فالأزمة المالیة هي تلك التذبدبات

حجم إصدار واسعار الاسهم والسندات . المالیةالعمیقة التي تؤثر كلیا او جزئیا على مجمل المتغیرات 

، إجمالي القروض و الودائع المصرفیة ، وعادة ما تحدث الأزمات المالیة بصورة مفاجئة نتیجة لأزمة 

ثقة في النظام المالي مسببها الرئیسي تدفق رؤوس أموال ضخمة للداخل یرافقها توسیع مفرط وسریع 

وعندها یحدث انخفاض في قیمة العملة . الائتمانیة للمقرضینفي الإقراض دون التأكد من الملاءة 

مؤدیا إلى حدوث موجات من التدفقات الرأسمالیة إلى الخارج هذا من جهة وفي بعض الأحیان قد 

تحدث أزمات مفتعلة بفعل ما یسمى بالأعمال القذرة داخل البورصة كقیام احتكار او تسرب معلومات 

فالأزمة المالیة لیست اختلال في النظام بل انهیار . ر المشروعة خاطئة ناهیك عن المضاربات غی

 .شامل له

  رغم المحاولات التي قام بها صندوق النقد الدولي من اجل تجنب الازمة المالیة العالمیة من خلال

البرامج و الإصلاحات إلا انه فشل في التحكم فیها فبرامج وسیاسات الصندوق تهدف الى جعل الدول 

مجرد توابع یجب علیها التكیف مع الایدیولوجیات الراسمالیة بدلا من ان تكیف اقتصاداتها  النامیة

 .لمصالحها و متطلباتها

  برامج الصندوق تؤدي إلى سیاسة انكماشیة حیث تزداد نسبة البطالة و ینخفض مستوى الإستهلاك و

 .الانفاق و بالتالي انخفاض معدلات النمو

 تبر من تطلعات و طموحات الدول الرأسمالیة و الحد من أزماتها سیاسات وبرامج الصندوق تع

 .ومشكلاتها على حساب اقتصادیات الدول النامیة 
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  و ) %18(صندوق النقد الدولي یخدم مصالح الدول الغنیة نتیجة سیطرة الولایات المتحدة الامریكیة

من القوة   %38الامریكیة لها  مجتمعو مع الولایات المتحدة(ألمانیا و الیابان وفرنسا و بریطانیا 

مما یؤدي إلى خدمة رجال البنوك و المستثمرین و مؤسسات الدول الصناعیة و وفق ) التصویتیة 

 .مصالحها التي تعلو مصالح الدول الفقیرة 

  تستجیب بالسرعة صندوق النقد الدولي بشروط جعلها لاارتباط المساعدات المالیة التي یقدمها

 .الدول الاعضاء لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة  المطلوبة لمتطلبات

  عجز موارد صندوق النقد الدولي عن تلبیة طلبات الدول الأعضاء لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة

2008. 

  بسبب عجز منهج اللمسة الخفیفة  2008فشل صندوق النقد الدولي في التنبؤ بالأزمة المالیة العالمیة

البنیة الحاكمة للصندوق ، قصور مناهج التحلیل المستعملة وعدم تركیز  التي تبناها ، طبیعة

 .التحذیرات

  : على ضوء هذه النتائج یمكن ان نقدم جملة من التوصیات والتي نلخصها في ما یلي 

  ضرورة إجراء إصلاحات جوهریة للبنیة المؤسساتیة و التنظیمیة لصندوق النقد الدولي بما یكفل له

 .الأساسیة بكفاءة و فعالیة  القیام بوظائفه

  ضرورة إقرار توافق عالمي جدید یأخذ بالحسبان مصالح الدول المختلفة و لا یغلب مصلحة دولة

 .على دولة اخرى 

  ضرورة تبني إصلاحات حقیقیة على صندوق النقد الدولي و نظام حكومته لتفعیل دوره في إقامة و

ة و الشفافیة ، و ترتفع فیه المشاركة الایجابیة للدول إرساء قواعد سلیمة لنظام نقدي یتسم بالمرون

 .راته النامیة و الاقتصادیات الناشئة في صیاغة مبادئه و اتخاذ قرا

  : توصیات الدراسة  . 2

  : أما عن التوصیات التي یمكن تقدیمها في إطار الدراسة فنقدم 

الهیئات الدولیة كافة ، ولیس یجب ان تكون جهود مكافحة الأزمة على عاتق المنظمات و ــ 

مسؤولیة طرف واحد او بلد او هیئة دون غیرها ، خاصة عندما تكون الأزمة دولیة الأثر و 

  .الطابع و المظهر
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ــ على الرغم من ان صندوق النقد الدولي كان له دور مهم في الكثیر من الأزمات المالیة التي 

لا أن ذلك الدور أصبح محل نقاش وجدل مع عرفها التاریخ الحدیث مع بدایة السبعینات ، إ

، لذا وجب علیه مواجهة ذلك بالقیام بالإصلاح اللازم سواء في  2008الأزمة المالیة العالمیة 

  . هیاكله أو طرق إقراضه ، بما یتماشى و الواقع الحالي المعاش

هة الأزمات ــ ینبغي على صندوق النقد الدولي ان یمتلك أنظمة إنذار أكثر فعالیة في مواج

المستقبلیة ، بحیث ینجح بنسبة كبیرة في التنبؤ بإتجاهات الأزمات المستقبلیة ، مما قد یقي العالم 

  .هزات مماثلة لما حدث في الأزمة الأخیرة 

  .لكل دولة على حدا  ةــ على صندوق النقد الدولي أن یراعي الإمكانیات الخاصة والعام

  :آفاق الدراسة .3

هذه الدراسة الإلمام بالجوانب الضروریة للموضوع ، غیر اننا یمكن أن نعالجه من زوایا مختلفة لقد حاولنا في 

  :نقترح مواضیع خاصة بها ، نذكر منها ، على سبیل المثال لا الحصر ، مایلي 

 .تمویل صندوق النقد الدولي للتنمیة في الدول المنخفضة الدخل  - 

 .2008لي بعد الأزمة المالیة العالمیة إصلاح نظام الحوكمة في صندوق النقد الدو  - 

   .2008إصلاح مشروطیة التمویل في صندوق النقد الدولي بعد الأزمة المالیة  - 
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	خلاصة الفصل :

	كشفت الأزمة المالية العالمية محدوية وضعف دور صندوق النقد الدولي في ضمان إستقرار النظام النقدي العالمي واستشعار المخاطر و التنبؤ بالأزمة بالرغم من اعتماده على مجموعة من البرامج و السياسات ، فلقد فرضت الأزمة المالية العالمية جملة من التحديات الخطيرة على مستوى السياسات في معظم البلدان الأعضاء بالصندوق ، بالإضافة إلى مخاطر نظامية على الاقتصاد العالمي . ومع كل هذا أن صندوق النقد الدولي لاقى صعوبات جمة في مواجهة شبح الأزمة المالية العالمية باستعمال تقنياته التقليدية .

	لذا تتبرز الحاجة الملحة إلى ضرورة تبني إصلاحات حقيقية على صندوق النقد الدولي ونظام حوكمته لتفعيل دوره في إقامة و إرساء قواعد سليمة لنظام نقدي يتسم بالمرونة والشفافية ، وترتفع فيه المشاركة الإيجابية للدول النامية و الاقتصاديات الناشئة في صياغة مبادئه واتخاذ قراراته من جهة .

	ومن جهة اخرى ، وجد الصندوق نفسه مجبرا على تبني مجموعة من الإصلاحات الهامة و الكبيرة في نظام التمويل الخاص الموجه إلى الدول الأعضاء ، فقام بتعزيز بعض الصيغ التمويلية ، وغير في صيغ اخرى .

	كما ذهب إلى إبتكار صيغ تمويلية جديدة خاصة لمساعدة الدول ذات الدخل الضعيف على مواجهة انعكاسات وآثار الأزمة . 
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