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 :  املخص

ا ي ظل ين خاصة ااقتصادعتر اأزمات امالية من أكثر امواضيع الي شدّت انتبا عديد ت امي دور العومة مع تكرار ت
م ي وال، إضافة إزالة كل القيود على حركة رؤوس اأمادفة امالية اه ظيمية امقيدة ها، ماّ سا إَ إزالة كل القيود التشريعية والت

 زادة الرابط واإندماج بن اأسواق امالية العامية، والتاي مولية وانتشار اأزمات امالية بفعل العدوى امالية .

ظام اماي العامي عدّ لقد  ة غر أنّ ، اتااقتصادالعديد من ة أزمات مالية مست واجه ال اأزمة امالية العامية لس
ديث،  يالعام ااقتصادة ي اريخ مّ اَول مثابة نقطة اعترت  2008 ظر ي ذ اأخرة مأارت حيث ا لة عامية إعادة ال

ظام اماي العامي  اي؛ ال يكلا اي، وبصفة خاصة ي ظ هبسبب ارتفاع درجة اهشاشة امتأصلة ي   تاجتاحي ال ةالعوم لـا
ديدة وطبيعة امخاطر امصاحبة هات بتكار صاحبة لإالفوضى ام، إضافة إَ حالة يةسواق امالاأ ، وفشل مؤسسات اامالية ا

 ن اماءة امالية للكثر م اأدوات امالية، ومن م تضليل امستثمرين حولتلك ي فهم طبيعة امخاطر اياصة بالعامية التقييم 
 . امؤسسات امالية

اي آخر عصري، العديد من الباحثن وامختصن عن حدث ، يتاإطارذا وي  ظام اماي ا خاصة أمية استبدال ال
دوث امزيد من عدم اإستقرار فيه، ذلك أنّ و  اي من تعقيدات عميقة وعدم شفافية زادت للغاية، ما أدّى  ظام ا أنّ سلبيات ال

ظام ذا  ذا ال ظات، م إنّ السيطرة على مسار  ا ي  مل ي طياته آاراً سلبية متتالية، حيث أنّ القيّم امالية مكن تدمر
اص ظام الشكل امطلوب أمر غر مكن بفعل اإهيارات امالية ا ذا وجب تقدم أفكار وه، ات العاميةااقتصادلة ي عديد ال

ظام اماي  ظام اماي مبادئ وقيم مختلف اجتمعات، تبي ي العامي ككل، و ااقتصادو جديدة خدم ال يكلة ال وتركز جهود إعادة 
كومات القيام به ي ظل اأزمة وط ا ظيمية، ودور امؤسسات امالية امختلفة، والدور ام وانب الت  امالية . العامي حاليا حول ا

ظام اماي العامي القد أصبح  ة ال وواضح، أمثل وي ظل غياب نظام ماي بديل ، يتماشى ومتطلبات امرحلة الرا
اولة تبي  ن، حتّم اأمر على اجتمع الدوي  ها ي حالة التّخلّي عن الّظام الرا إضافة لتخوف الدّول الكرى من ضياع مصا

ظام السائد ظام الرأماي وفساد التطبيقات  وبن من يعتقد أنّ امشكلة، عملية إصاح شامل هذا ال تكمن ي سوء إدارة ال
اء اأزمات ظرات امطالبة التدخل أث ظام الرأماي تصدع وابد من امالية احيطة به وعدم اإحتكام لل يان ال ؛ ومن يعتقد أن ب

يان جديد وفق أسس جديدة تراعي مثياً عادا، وتتصدّى وفق برامج عمل مشاك ل الفقر، اجاعة، البطالة وعدم اإلتزام إقامة ب
ظمات  قدية الي تتبعها ام  . ية وامالية الدوليةااقتصادبقوالب السياسات امالية وال

ظام اماي العامي، الكلمات امفتاحية :  ظام اماي اإسامي .امشتقات امالية، اأزمات امالية، إصاح ال  ال
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II 
 

Résumé : 

Les crises financières se présentent comme le sujet de préoccupation le plus fréquent chez de 
nombreux économistes. Celles-ci ne cessent de se répéter depuis que la mondialisation financière a 
levé tous les obstacles réglementaires et institutionnels devant les mouvements de capitaux, 
conduisant à un surcroît d’intégration des marchés financiers de par le monde et à la diffusion de ce 
type de crises. 

Le système financier international a certes connu de nombreuses crises par le passé, 
lesquelles ont affecté les économies de nombreux pays. Mais la crise financière internationale de 
2008 peut être considérée à bon droit comme un point d’inflexion fondamental dans l’histoire de 
l’économie mondiale contemporaine ; point à partir duquel une campagne de remise en question du 
système financier international actuel a été amorcée. Le motif d’une telle remise en question réside 
dans l’élévation du degré d’incertitude contenu dans la structure même de ce système que la 
mondialisation a rendu plus dépendant que jamais des marchés du capital au cours des dernières 
années. S’ajoute à cela une anarchie dans les innovations financières qui s’accompagnent de dangers 
contre lesquels les agences de notation financière n’ont pas été en mesure de prévenir les 
investisseurs ni leur en expliquer la nature et les causes.  

Dans cet ordre d’idées, nombreux sont les chercheurs et les spécialistes qui envisagent avec 
insistance la nécessité d’abandonner le système financier actuel pour un nouveau système financier, 
plus moderne, invoquant notamment la complexité et l’absence de transparence du système actuel ; 
ce qui a conduit à une instabilité telle du dit système qu’il a accumulé au cours du temps de 
nombreux aspects négatifs pouvant aboutir à l’anéantissement instantané de masses de valeurs 
financières. Faut-il ajouter à cela que la conduite maîtrisée d’un tel système s’avère à présent 
impossible en raison de l’effondrement financier de nombreuses économies ? C’est ce qui explique 
la recherche d’idées nouvelles mettant le système financier au service de l’économie mondiale prise 
comme un tout ; système fondé sur des principes incluant les valeurs des différentes sociétés. Les 
efforts tendant à reconsidérer dans ses fondements le système financier international actuel se 
concentrent sur les aspects institutionnels, sur le rôle des sociétés financières de différents statuts, 
ainsi que sur le rôle des gouvernements, le tout considéré sous l’angle des enseignements de la crise 
financière internationale. 

L’argument est que le système financier international actuel ne répond plus aux exigences de 
la situation actuelle mais il n’existe pas encore de système alternatif transparent qui servirait de 
modèle. Par ailleurs, les grandes puissances du monde dont les intérêts sont liés au système actuel ne 
semblent pas être prêtes à abandonner le système financier actuel. La communauté internationale en 
est réduite dès lors à tenter de réformer de ce dernier. Mais entre ceux qui sont persuadés que le 
problème réside dans les carences de la régulation du capitalisme et l’absence d’une réforme 
complète du système, et ceux qui pensent  que c’est l’édifice du capitalisme qui a atteint ses limites 
et qu’il est temps d’envisager un nouvel édifice s’appuyant sur de nouvelles fondations et répondant 
à l’exigence de plus de justice, l’écart reste encore grand. 

Mots-clés : Crises financières, Réforme du système financier international, les dérivées 
financiers, Système financier islamique. 



 
 

 

 

 

 قال عماد الدين اأصفهاي : 

الَ يِ غَدِِ : ـ"إِيِّ رأَيَتُ أنَهُّ اَ يَكتُبُ إِنسَانٌ كِتَااً يِ يَومِهِ إِاّ قَ 
ذَا َ أَحسَن، ولَو زيِدَ كَذَا لَكَانَ يُستَحسَن، وَلَو قدُِّمَ  لَكَانَ  لَو غُرِّ 

ذَا لَكَ  َ أفَضَل، انَ َ لَكَانَ أَمَل، وَذَا مِن أَعظَم العِبـَرْ، ذَا وَلَو ترُكَِ 
 . "الّقصِ عَلَى ملَة البَشَرِ  ءِ اَ ـعَلَى استِي وُوَ دَليلٌ 

 

 
 



 

 

ذا العمل إَ  دي مرة   :أ

 ن حفظهما ه وأطال ي عمرما؛الوالدين الكرم 

 ا ذ اأطروحة؛ زوجي العزيزة حفظها ه وأطال ي عمر اء إعداد   ؛إَ من اقتسمت معي ع

 ائهم؛ راض، زكراء، رانية، أماي، عاء، رماس أخوايو  إَ كل إخوي  ؛وعائاهموأنيسة،  وأب

 إَ كل عائلة زوجي؛ 

  ميد بن اديس ببودواو، و ل مسجد عبد ا  خصّ عبد القادر، مراد، خالد، مال، اأإَ أ

سن .  عبد القادر، الشيخ خالد والشيخ ا

 ة  ؛ورابح ، نبيلمر، مصطفى، يضر، أمدوأخص الذكر  ،إَ كل زماء امه

 يد؛  إَ كل موظفي جامعة البويرة وأخص الذكر سعيد، اسن، علي و

 . ياة الدراسية  إَ كل الزماء طوال ا

 

 

 

 



 

 

 

 

 

يمإبر ، سورة 7" اآية وإذ أذّن ربكم لئن شكرم أزيدنّكم"سبحانه وتعاَ ي كتابه العزيز:قال    . ا

ه أنهّ قال   لرجل من مذان :  وذكر ابن أي الدنيا عن علي بن أي طالب رضي ه ع

 إن النعمة موصولة الشّكر، والشّكر يتعلق امزيد، وما مقروان ي قرن، فلن ينقطع امزيد من ه " 
ّّ ينقطع الشّكر من العبد   ؛"ح

مد إذا رض  مد حّّ ترضى، ولك ا مد بعد الرضا؛فاللّهم لك ا  يت، ولك ا

ذا العمل،ادئ ذي بدأ نشكر ايالق سبحانه وتعاَ   ا ي إجاز وإمام   سألهكما نعلى مّه وتوفيقه ل

 امزيد من فضله؛وتعاَ  سبحانه 

ا ي من م يشكر الناس م يشكر هوكما قيل "   :كل من كر للشّ إا أن نتقدّم اذا امقام "، فا يسع

  ادّة وتشجيعاته بيي يوسفامشرف اأستاذ الدكتور  امتواصلة على توجيهاته القيّمة وإرشاداته ا

ذ اأطروحة اء إجاز   ، ونسأل ه له التوفيق والسداد؛أث

  اقشة ة أعضاء ذ اأطروحةام اء قراءة وتصحيح  ا اموّقرة الذين تقبلوا ع م ه ع  ، فجزا

زاء؛ خر وأحسن  ا

 امعي الي أ  حت ي فرصة إكمال مسري العلمية؛اوشكر موصول كذلك 

 . ذا البحث ولو بكلمة تشجيعية م ي إجاز   كما نشكر كل من سا
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 :امقدّمة 
ياة،  احي ا ياة وعليه ترتكز شّ م ها سواء السّياسية امال عصب ا ية ااجتماعية، ااقتصادأو ، م ية، الثقافية والدّي

ا صر كما يعتر ،  وغر اء حضار  فاعا اع ياة، ، وا يقل شأا عن العلماها ي تقدم اأمم وب فهو بذلك أعظم قوة عاملة ي ا
ه حّ وإن غرق  ، كلهم ظمأى إليه، طامع فيه ا يرتوي م تصمون ي سبيله، ويتزامون على موارد اس من أجله، و يتصارع ال

كر أحد أبدا . فوس ا ي  فيه، فله بذلك سلطان كبر على ال
ظام اماي حلقة  تلف اأعوان الي وصل اليعتر ال أي امدخرون يقومون  فذوو الفوائض امالية؛ين، ااقتصادتربط بن 

تاجونه من أموال مقابل عوائد ـبتوظيف أمواهم مق صلون على ما  صلون عليها، ي حن أنّ ذوو العجز اماي  ابل عوائد 
ا ا ظام امترتب عليهم يدفعوها، وبذلك تتجلى اأمية الي يتبوؤ ظام ـل ظام ااقتصاداي كجزء من ال ذا ال ي، كما يوفر 

ال التمويل من خال صبّ  ه أمراً خلّ د أنّ التّ دام ها، ماّ يؤكّ ـاموارد امالية امتاحة ي أفضل استخ خدمات أساسية ي   ي ع
من دولة أخرى اختاف حجم وتعقد يها اماي فظام ات الّ  ختلف مكوّ ات امعاصرة، اليّ ـيااقتصاد مستحياً ي ظلّ 

 . اهااقتصاد
امى اللقد  ظام ي ظلّ ذا ؤديه دور الذي يـت ات سريعة ومتسارعة تتسم بتزايد اإنفتاح، شهد العام من َوّ يما  ال

ولوجياتّ الية، اإندماجات ي اأسواق العامية، ثورة ااقتصادكتات ظهور التّ  م ي تسريع حركة رؤوس ، ماّ علوماتيةوام تك سا
ذ الطّ ات مو امبادات التّ اأموال معدات تفوق بكثر معدّ  الكة ـمة امول امتقدّ دّ ـوعية مركزت ي الفرة الّ جارية، غر أنّ 

كية متطوّ أ مو بسرعة أكرلها، مّ ولة العالية واتساع نطاق تدخّ م السيّ واق مالية تتسّ ـرة وأسنظمة ب علها ت ال اقي ـح ما عليه ا 
ية، إذ مكن أن ااقتصاده اأزمات امالية و ـمود ي وجف والصّ كيّ وها قادرة على التّ ـكإَ  فات، إضافة  تفتقد لتلك الصّ ول اليّ الدّ 

شوء أزمات مالية اقتصادية مثلما حصل ي دولٍ ل الّ يعجّ  ت التّ كثرةٍ   ظام اماي غر الكفء ب حصول  العامية أنّ جارب ، كما بي
ظام اماي العامي،  ظام اعتبتلأكيد على امكانة الي اي التّ والتّ تلك اأزمات امالية سيؤثر على استقرار وسامة ال ذا ال ار ـها 

تمام امالية الدوليةـيااقتصادكل العصب الذي ترتكز عليه   ديثة ومركز ا  . ات ا

 و ااقتصاد ي اأساس أنّ  نطلقت منإ ينااقتصاد وآراء نظرات كلودة إَ اريخ اأزمات امالية؛ جد أنّ  ـالع
اءاإ وأنّ  ستقرار،واإ وازنالتّ   مع تعارضتامتاحقة عاميا و  امتكررةذ اأخرة وترة  لكن ،يةااقتصادامالية و  اأزمات و ستث

اءاإ وصار ية،ااقتصاد وامشاكل اأزمات ي القاعدة أصبحت حّ؛ ذلك ذا ، ستقراراإ و ستث  ااقتصادشهد يما نظرا و
ا  وع  ،عن اأخرىكل واحدة فيها اقتصادية ختلف   أزماتمن العامي كما أسلف سب امواقف واأحداث حوتتعدد أنواعها وتت

شأ  ش ،فيهاالي ت ظام ا أزماتأ كـوالي قد ت تشر فيما بعد بفعل عدّ ي ماي احلي لية تصيب ال ة عوامل لتصبح بلد ما، م ت
يات ي حصلمثلما لل؛ ه امالية الشّ أسواقالعامي و  ااقتصاد عامية مصيبة إقليمية وحّّ  اء أزمة الكساد عشرين ال القرن ثاثي أث

يات خالبدرجة أكر و العظيم،  ياتو  ماني وب شرق آسيا  يعشرين ال القرن تسعي مور  كل من امكسيك، دول ج )ال
و حاصل ي اآونة اأخاآسيوية( تن، وكما  ة ـ، الرازيل، روسيا، تركيا، اأرج الواات امتحدة  ي 2008رة ابتداء من س
 .اأمريكية 

ات القرن التّ  ،العام شهد ما واموازاة مع ؛ما قيل وأكيداً  ذ ستي ديدا م ا آنذاك امركز كي اناسع عشر وَ لرا اعتبار
ا نتيجة حدوث أزمات التّ  عدة اهيارات مالية، لكنّ الي عرفت اماي العامي  القرن ة ي أخرى حادّ مالية اريخ م يعد يذكر
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وات 1929ا جد أزمة الكساد الكبر دّ  من أش، واليّ العشرين وات بعد ذلك ،الي دامت أربع س ا لعشر س م ، ودام أثر
اعرف العام  ديدا بعد ربن العديد من امتغرات؛ وَ تلف اج خال فرة ما بن ا اصة اجال ؛ واات واميادينواأحداث ي 

ظام الّ واللّ  ،بز اهيار قاعدة الذّ الذي ميّ  يااقتصاد مالية  اساتاعتماد الدول سيّ إَ  قد الورقي اإلزامي، إضافةً جوء ل
ابغية تضخمية  اء اقتصاد ور إعادة ب قدي واماي لأمم امتحدة حضور مثلي ، امتد ذ اأحداث عقد امؤمر ال وعلى ضوء 

امبشر ي أمريك ي بريتونأخرى دولة  42و بريطانياو أمريكا  يو ة ا وودز ب ذا امؤمر وادة "توأم بر 1944س يتون ، ومخض عن 
ز و  ؛وودز" حسب تعبر كي اتن امؤسستن  ك الدوي وقد كان اهدف اأساسي من إنشاء  قد الدوي والب دوق ال وما ص

قدي واماي بن الدول . ظيم التعاون ال  ت

ذا السياق ونشر  بون إَ أنّ ااقتصادالكثر من  إَ أنّ ي  أحد اأسباب البعيدة الي تقف وراء إنشاء  ين يذ
ات ك الدولين كانت أزمة الكساد الكبر ي ثاثي قد والب دوق ال ها من اضطراب ي العاقات وما جلعشرين؛ القرن ا ص م ع

رة اإضافة إَ انت ،ية الدولية، حيث كانت كل دولة تقوم بفرض قيود شديدة على تعاملها مع بقية الدولااقتصاد شار ظا
قدية العامية ،افس ي خفيض قيمة العملةافر والتّ التّ  ذ  ،وبعبارة أخرى عدم وجود تعاون دوي ي القضاا ال وما كادت 

رب العامية الثانية الي أحدثت دماراً اقتصاداً ي الدول اأوروبية تهي حّ نشبت ا رب م ، الظروف ت ه أمريكا كون ا أت ع
ظمة التجارة العاميةاو راضيها، جر على أ ة ، والي كانت هدف تبع نظام بريتون وودز احقاً م اصل ي  ااختالمعا العامي ا
 . القرن العشرين اتيجارة، وظهور نتائج ذلك ي ديون العام الثالث ي سبعيشروط التّ 

ذا الكمّ  ها خرى، والي امالية اأزمات اأ العـديد منوقعت  ؛من اأحداثاهائل  على كلٍ، وبعد كل  : نذكر من بي
دية، أزمأزمة الدّ  تن و أزمة  ،امكسيكة يون البول داأزمة الاأرج ، واأزمة اأسيوية 1987 وول سريتاهيار بورصة ، أزمة يةك

وب بلدان زّت الي  اند، الياان،  ايمن والي اهارت بسببها كل  ،القرن العشرين اتياي من تسعيصف الثّ شرق آسيا ي الّ ج
ا، ،ندونيسياأكورا، ماليزا و  ا ما يلي :امالية اأزمات تلك واماحظ على كل  وغر  وغر

ريا  - تلفاً السّ  : أي أنّ  امسببات ختلف ظا ا كان    ؛بب الذي يفجر

طلقات تشرك فيها أساسيا :  - رة أساسيةام ى ظهور دين كبر يفوق طاقة  كانت تشرك ي ظا  ؛أو السوق ااقتصادو

تائج تتماثل فيها عموما : - فاض ي اإنتاج،  ال ه ا تج ع ها من ركود اقتصادي ي تائج الي ترتب ع حيث تتشابه ي ال
ا  ؛وبطالة حادة اعترت من أخطر آار

رة مثرة للقلق ا تكرار  ل: إذ شكّ  نتشاروسريعة اإ متكررة - ا السلبية اليّ نتيجة  تمامإواظا  ،ة وخطرة كانت حادّ آار
ددت  يةي ااجتماعو  السياسي ،يااقتصادستقرار اإحّ و  ؛للدول امع

ا  - تيجة لإ  ؛سواءٍ  أخرى امية ومتقدمة على حدٍ  : لتشمل دواً انتشار عدوا ذ ااقتصادنفتاح ك ي واماي الذي تشهد 
 الدول .

ة  ضر، متمثلة ي أزمة الرّ  ااقتصادمرّ  2008وبداية من شهر أوت من س قطعة ال اري ن العقّ العامي أزمة مالية م
ذ ذلك التاريخ واأزمة تتمدد بت فيها القروض العقّ  تسبّ ، واليّ ا بدأت ي أمريكاليّ  اها ارية الرديئة، فم وتتفاقم وتضرب أط

بات  هود الكبرة الي بذلت للخروج من اأزمة . ااقتصادج  العامي، وذلك ي ظل ا
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ة  العامي واريخ اأزمات امالية على  ااقتصاداأخطر واأسوء ي اريخ  2008لقد اعترت اأزمة امالية العامية لس
 بدأت، فبعد أن العاميمو على امستوى  تقود الّ اليّ  قاطرةال ليشكّ اأمريكي  ااقتصادبب ذلك ي أنّ س، ويكمن سواءٍ  حدٍ 

ا ة أكثر وبرزت، 2007ة سصيف  بوادر ن مشكلة عن نتجتوالي  ،2008 س  العقارية القروضا بفعل أمريك ي العقاري الر
ذ الرديئة، دثة اهيارات مالية متتالية للعديد من امؤسسات امالية الكبرة، مؤسسات التأمن،  وم لة واأزمة تتفاقم ومتد  تلك الو
اديق عقاريال تمويلال شركات للبورصات العامية سواء ي أمريكا أو  خطر اهيار مايم تا تلك اإهيارات  ستثمار،اإ وص

اصّ  ؛فيسةفط وامعادن الّ ما م تسلم أسواق الّ بورصات عامية لدول أخرى، ك ي  شهدت، حيث اب من أثراهة الذّ و
من  أكدالتّ اليقن أو  عدم من حالة ضطرااتاإأحدثت كل تلك ، وقد فاضاإ أو رتفاعاإ سواء ةحادّ  باتتقلّ اأخرى 
 اختلفت وإن العام، مستوى على امستثمرين بن مشرك عاما امالية اأسواق ي الثقة هيارإو  الذعر أصبححيث  امستقبل،

 . بلد آخر منما حده

ذا اءا على  ا وإذا ما عدا للوراء ،ب بؤية أنهّ كل اأنظمة الوليدة ي  جد أن امتعارف عليه ، فإن تصاحبها أحاديث ت
ه ظام إن فوالتاي ا ومستقبلها، وتوقعات استشرافية من ايراء وامهتمن حول اجا ي الرأماي قد ااقتصادالعديد من رواد ال

بأوا اهيار الّ  يم ومبادئ تتعارض مع القيّ ظام الرأماي؛ أنّ ت  من أمها اليّ و واأخاق، م ه ببساطة يقوم أيضا على أسس ومفا
هم وتسبب آارا  ،اهما تقود البشر إَ عبادة امال وتسلب حرّ ضافة إَ أهّ إالفوائد، و حتكار نذكر اإ م فيما بي أعماهم ودار

 اجتماعية واقتصادية خطرة .

ادية ا الدعواتجلت  اي  نظام بديل عن لبحثام ظام اماي العامي ا من خال  طرحت الي اأفكار من العديد يلل
دوات، امؤمرات م ولعل اأخرة، اآونة ي امختلفة اإعام ووسائل ال اداة  أ و ام ذا البديل  بتطبيق أو تبي أو امطالبة مامح 

ظام وات اأخرة بفعل ية اليّ ااقتصادلأزمات  جذريٌ  ه حلٌ ه قيل وبكل بساطة أنّ أنّ  اإسامي، اماي ال  بدأت تتفاقم ي الس
ذا  ظام اماي اإسامي مرتكزات   .ال

قد  دوق ال ظمات ومؤسسات مالية دولية وعامية عريقة كص ك الدوي و وحسب م ش ومؤشرات الب الدوي ومريل لي
ا، فإنّ دا  اإسامي أو َديداً مؤسسات التمويل اإسامي كانت اأقل أثراً اأزمة امالية ااقتصاد و جونز اإسامية وغر

ة  ر اأ ، ذلك أنّ 2008العامية لس ح اائتمانالتّ تكمن ي  ةاالرّ العامية  ةاماليأزمة سباب امؤدية لجو وامتاجرة  ،وسع ي م
ذ  اسب وقدرة َمل  اطر عالية جداً ا تت سب مفرطة، والدخول ي عمليات استثمارية ذات  القروض وخلق الودائع ب

يفها اإ امؤسسات  . ئتمايالتمويلية وا تتسق وتص

امتاجرة القروض والتورط ي استثمارات التعامل و ظر عليها اإسامية امالية بعة ي امؤسسات اأنظمة امتّ  نّ إوحيث 
اطر عالية،  اطرة، وتوخي امعاير اأخاقية الي َمر خطارة إَ مبدأ العدل بتقاسم اأضافاإذات  رم مبدأ الربح بدون  ، وَ

صّ  ها الشرع، فإنّ  أى ولو نسبياً عن التأثر اامصارف اإسامية كانت  الي ةاماليأزمة ة وم  . ةا

 : طرح اإشكالية 

ا : اد إجابة مستفيضة للتساؤل اآي، والذي يبلور إشكالية حث بغي إ اءا على ما سبق ذكر ي  ب

و مستقبل ات ما   امالية العامية ؟.اأزمات أمام تواتر ام اماي العامي ظال واجا
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 : اأسئلة الفرعية 
موعة من التساؤات  ليلها، أردا صياغة  ا وَ ا هذ اإشكالية، ومن أجل تغطية كل جوانبها وسر أغوار انطاقاً من طرح

ي اأخرى، متمثلة فيما يلي : عة   الفرعية يقتضي لزاماً أن جد ها أجوبة مق

ا تي ظل الضغوطات امتزايدة الي  - العومة امالية على امؤسسات امالية الدولية؛ كيف مكن هذ اأخرة احافظة على فرز
ظام اماي العامي  .  ؟ استقرار وأداء ال

ا على ما  -  ؟.العامي  ااقتصادأثر تكرار ودورية اأزمات امالية وآار

ظام اماي العامي مواجهة تلك اأزمات امالية  -  العامية ؟.ل بوسع ال

يهائل البدي ما  - ظام اماي   اامقرح تب ل مكن اعتبار ال ظام ي مواجهتها، و ذا ال ظام ماي عامي إذا ما فشل  ك
لول أو البدائل امرجوة ؟.  اإسامي كأحد تلك ا

 : الفرضيات  

ة  ذا تكمن ي أن اأزمة امالية العامية لس ا  ظ 2008إن الفرضية اأساسية الي يرتكز عليها حث ام الرأماي ـي أزمة ال
رية امفرطة ي حركة رؤوس اأموال على امستوى ال أعلى  دوي بفعل العومة امالية الي تعترـالليراي ي أساسها، اجة عن ا

ديثةمراتب الرأمالي  . ة ا

 : كانت كاآيفقد  السابقة  ابة عن التساؤات الفرعيةـعتماد عليها لإجاإمّ الي أمّا فيما تعلق الفرضيات 

قيق اإستقرار فيه .  - ظام اماي العامي وَ م امؤسسات امالية الدولية ي احافظة على أداء ال  تسا

ن العقاري ي زادة  - ظام اماي العامي .سامت أزمة الر  الضغوطات امطالبة إصاح ال

ظام اماي العامي لعب  - اماً ي ال بؤ اأزماتدوراً   .وتداعياها ها امالية والتقليل من حدّ  الت

ة  - اما ي معا ظام اماي العامي .ااختاابعض تلعب آليات نظام التمويل اإسامي دورا  ها ال  ت الي يعاي م

 : أمية البحث 
ا تتجلى سابقا؛ً مكن أن اأسئلة الفرعية امقرحة ملة هذا البحث، اإضافة إَ من خال اإشكالية اأساسية  أمية ل

قاط التالية :  البحث من خال ال

ظام ام - بؤ امسبق حدوث اأز  العامي، إضافة إَ معرفة أسباب قصوراي اإحاطة زوانب عمل ال دّ ي الت من  مات وا
ا  . وقوعها وآار

اي  القرن العشرينتكرار اأزمات العامية على مدار  - اولة َليل أسباب وقوعهاوبداية القرن ا ، يدعو إَ البحث فيها و
ها   .وكذا اآار امرتبة ع

ذ اأزمات وما يعرف العومة امالية أو العومة اإ -  ية بشكل كلي .ااقتصادرتباط بن 

ذ اأزمات بن الدول من جهة - تلف اهياكل  ،سرعة انتشار  ية من جهة أخرى ومدى ارتباطه بتحرير ااقتصادوبن 
 اأسواق على امستوى الدوي .

ذ اأزمة أمر يدعو إَ مراجعة الفكر  - ة آار  ظرية ااقتصادتدخل الدول ي معا  ية .ااقتصادي أو ما يعرف ال
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  البحث : مررات اختيار 
ذا اموضوع زدية عالية دون غر من امواضيع إَ مررات  ا للبحث أو الكتابة ي  مكن تقسيم ملة امررات الي دفعت

 شخصية وأخرى اموضوعية، ومكن إدراجها فيما يلي :

قاط التاي : فيما خص امررات الشخصية :  .1  تتمثل امررات الشخصية ي ال

ال  دراسة موضوعإنّ  - ا ي  رة اقتصادية ذات أبعاد ومضامن عميقة يتماشى إَ حدٍ كبرٍ مع خصص اأزمات امالية كظا
هجي مبي على أصيل العمل العلمي،  ذا اموضوع أصبح يرتكز على َليل علمي وم قود وامالية، خاصّة وأنّ دراسة  ال

ظرية .  وعلى فهم أعمق يلفياته ال

ا ي ام - ، هدف َقيق تطور نظري علمي وعملي، جسيد رغبت ذا اموضوع والتعمق فيه وسر أغوار زيد من اإطاع على 
ال  تمام ا ااقتصادخاصة وأن  ا أصبحت تعي ا رة اأزمات وتكرار ديدا ظا ظمات لباحثن واأكادمين و الدوي وَ ام

ال العاقات ا  لدولية .العامية امختلفة بفعل ازداد أميته ي 

سبة للكثر من  - تمام ال ط ا ظام اماي العامي  ا على ال عل من موضوع اأزمات امالية وأثر ا مهيدا  اعتبار حث
اولونه كموضوع حث مستقبا .  امهتمن الذين قد يت

ظام اماي اإسامي كبديل امشاركة محاولة  -  ي ظل ايصائص والصفات الي يتسم ها .مقرح التمهيد لتطبيق مبادئ ال

 فيما خص امررات العامة : .2
تمام الكثر من الكتاب إنّ  - ور ا رة اأزمات امالية العامية بشكل ملفت لإنتبا خال القرن العشرين، شكّل  بروز ظا

م آليات زعزعة  كومات كوها من أ  العامي . ااقتصادورجال اأعمال وا

قاش الذي يدور حوها .راسات اليّ ة الدّ قلّ  - ظري لأزمات امالية وامشاركة ي ال   هدف إَ أصيل التحليل ال

قدي الدوي على وجه ايصوص وكذا عاقة  ااقتصاداولة التعرف على تطور الفكر  - ظام ال ديث بصفة عامة و ال ي ا
هما مع وقوع اأزمات العامية،  طق العومة وبروز اعتبار موضوع كل م الساعة اسيما أمام التحدات الي يفرضها م

رة اأزمات امالية اهادفة إَ خدمة مصاح الدول الكرى .  ظا

ة، ومعرفة انعكاساها امباشرة على اقتصادات الدول امتقدمة  - ون العقارية الرا دوث أزمة الر التدقيق ي اأسباب الفعلية 
ذ الدول وتعرضها لأزمات . ي ظل امفارقة بن مو السريع اقتصادات   ال

ها مستقبا. -  اولة التعرف على اانعكاسات احتملة لأزمة على الدول وكيفيات أو أساليب التوقي م

  : داف البحث  أ
ذا إَ ا   : ما يليَقيق  هدف من خال حث

رة، ااقتصادإبراز الفكر  - ذ الظا ظرات الي سامت ي تفسر  تلف ال ليل  ي القائم بشأن اأزمات امالية العامية وَ
ظرية هذا اموضوع .  هدف التوصل إَ فهم أعمق للخلفيات ال

ظام اماي العامي، التعرّف على  - م امؤسسات الي ال ها تشكل يوكذا أ ظام، والي بدور يرتكز عليها م  .ذا ال

زت  - ن العقاري اأمريكية إَ أزمة مالية  قيقية اليّ أدّت لتحوّل أزمة الر  ي العامي .ااقتصادمعرفة اأسباب ا

ف . - كذا أزمات مستقبلية قد تكون أشد وأع اولة تفادي  ذ اأزمة، و  اإستفادة من اأخطاء الي أدت إَ نشوء 
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م اأسباب الي كانت وراء تعثر ال - اولة التعرف على متطلبات إعادة تفعيلهتشخيص أ ، ظام اماي العامي، إضافةً إَ 
 العامي بشكل عام . ااقتصادإبراز التحدات الي سيواجهها اإضافة إَ 

اد السبل الكفيل - اولة إ ذ اأزمة على اقتصادات الدول و اولة معرفة نتائج أو آار  ة و ة للتوقي َليل اأزمة امالية الرا
 من انعكاساها السلبية .

تلف البدائل القادرة معرفة  - اد  اي، أو إ ظام اماي العامي ا اقشات فيما تعلق إصاح ال البدائل امطروحة على طاولة ام
ذ امعضلة إن صح التعبر . ااقتصادوالكفيلة حماية   العامي من 

 : أدوات البحث 
ا فقد اعتمدا على اأدوات التالية :  بغرض اإجابة امستفيضة إشكالية حث

 ؛الكتب امتخصصة -

دوات -  ؛اجات وال

 ؛املتقيات وامؤمرات -

 الرسائل واأطروحات؛ -

 ؛التقارير والقوانن -

 امواقع اإلكرونية . -

  : أبعاد الدراسة 
 تتحدد جوانب الدراسة ي اأبعاد اآتية :

يميالبعد  - يم امرتبطة ا امفا قدي الدوي اقتصاد: يتمثل ي امفا  واإسامي، وكذا اأزمات امالية العامية. ال

امية  البعد امكاي - ا مركزا للتجارة العامية، وكذا اقتصادات الدول ال : يتمثل ي كل من الواات امتحدة اأمريكية اعتبار
 أزمات مالية .أصابتها  يواقتصادات الدول ال

صف الثاي من  البعد الزماي - ة إَ  القرن العشرين: يتحدد الفرة اممتدة من ال   . 2014س

قدي، إضافة إَ ما يرتبط به من القطاعات  البعد القطاعي -  ية اأخرى.ااقتصاد: ويتمثل أساسا ي القطاع ال

  : هج امتبع  ام
داف الدّ  هج راسة مّ بغية الوصول أ  :تالين ال نامزج بن ام

هج الوصفي : - هج  ام ذا ام ستخدم  الية، تلف اأسباب اليّ لعرض ووصف س دوث اأزمة امالية ا اإضافة  أدت 
تلف اقتصادات دول العامإَ  تبع، كما تلف مراحلها وانعكاساها على  يالتّ  ردالسّ  طريقة س يّ م قيتعلّ  فيما ار ة ا

هج طرق إَ امؤسسات امالية امشكّ إَ التّ  إضافةً  ،وكذا نشأتهظام اماي العامي الّ  ستعن بذات ام ظام، كما س لة هذا ال
وانب  م امراحل اليّ  وكذااريخ اماي العامي، ختلف اأزمات امالية الي حدثت ي التّ ظرية ملّ امن أجل عرض ا  ت مرّ أ

مّ  ها، إضافةً  ة وراء حدوثها امسببّ  إَ أ م و ات الكام  ت ها . مرّ امراحل اليّ أ
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هج - سبة التحليلي : ام هج؛ هذا ال داول الي استخدمت شكال البيانية و بعض اأ لتحليل كأساس اعتمد فقد ام إثراء ا
 .ذا البحث 

 : الدراسات السابقة  

اول موضوع اأزمات امالية  ا م ت ظام اماي العامي ي حدود علم  امواضيع التالية : ي وأثراها على ال

 : أوكيل نسيمةباحثة : أطروحة ال -

ا خ د من آار بؤ بقرب حدوث أزمة مالية ي اقتصاد ما قصد ا ذا اموضوع حول مؤشرات الت اصة ي ظل تدور إشكالية 
ذ اأطروحة لستة فصول، آسيوية لتوقي اأزمات اماليةستفادة من اأزمة امالية اوكيف مكن اإالعومة،  ، وقد قسمت الباحثة 

ظرية  وانب ال اول ا قدي الدوي، ي حن خصصت الفصل الثاي لت ظام ال ها نشأة وتطور ال اولت ي الفصل اأول م حيث ت
ا ي خلق اأزمات امالية، أمّا الفصل الرابع فقد تطرقت فيه الفصل الثال الأزمات امالية، أمّ  اولت فيه العومة امالية ودور ث فقد ت

رة اإندماج مع ااقتصادلواقع  وب شرق آسيا( ي ظل التحرير اماي وظا اشئة )دول ج اول ااقتصادات ال ات امتقدمة، وت
اولت فيه آلياتقتصادااالفص ايامس عرض لأزمات امالية الي ضربت  اشئة، وختمت حثها بفصل سادس ت إدارة  ات ال

 وقد توصلت الباحثة إَ عدّة نتائج مفاد :ومواجهة اأزمات امالية، 

ي تلك التذبذات العميقة الي تؤثر كليا أو ج - مل امتغرات اماليةاأزمة امالية  ، والي َدث بصورة مفاجئة زئيا على 
ظام اماي مسببها الرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة للدّاخل، يرافقها توسع مفرط وسريع ي نتيجة  أزمة ثقة ي ال

 اإقراض دون التأكد من اماءة اإئتمانية للمقرضن .

رة حديثة نسبيا ترجع بدايتها  - يات القرن العشرينتشكل العومة امالية ظا تتحرر وس اأموال حركة رؤ بدأت أين ، لسبعي
 من سوق آخر؛

اصة ااختااتر تع - م مسببات حدوث اأزمات امالية؛ و ظام الرأماي من أ اصلة ي ال اآسيوية،  امالية زمة اأت ا
بؤ ا مكما أكّدت الدراسة أنّ فساد سياسات امؤسسات امالية الدولية وفشلها ي الت  .      ي حدوثها أزمات قد سا

  العقون اديةالباحثة : أطروحة  : 

يمية حول اأزمات  اولت ي الفصل اأول مقاربة مفا وقد قسمت الباحثة تلك اأطروحة إَ ستة فصول، حيث ت
ا ي تكريس اأزمات امالية اولت ي الفصل الثاي العومة امالية ودور ها، ي حن ت ،  امالية، أنواعها، أسباها واآار امرتب ع

ماذج امفسرة ها، كما تطرقت ي الفصل الرابع لدراسة كما  م ال ها دراسة َليلية لبعض اأزمات امالية وأ اول الفصل الثالث م ت
اول الفصل ايامس دراسة قياسية لذات اأزمة للفرة  ن العقاري ي الواات امتحدة اأمريكية، ي حن ت َليلية أزمة الر

ذ الدراسة م تطرقت فيه لكيفية الوقاية من اأزمات امالية وآليات العاج، وختمت دراستها بفصل سادس 1998-2008 ، إاّ أنّ 
ظام اماي العامي ي ظل دورية اأزمات امالية العامية .  تتطرق للبدائل امتاحة أمام ال

                                                             

 ا اأزمات، أوكيل نسيمة ها والتخفيف من آار وب شرق آسيادول مع دراسة حالة أزمة ) امالية وإمكانية التوقي م ،  يةااقتصاددكتورا ي العلوم  ، أطروحةج
زائرية والتجارية وعلوم التسير، ااقتصادكلية العلوم   . 2008-2007،جامعة ا

  وان : "العومة مية، ااقتصادَت ع ن العقاري ي الواات امتحدة اأمريكية(، خصص : اقتصاد الت ية واأزمات امالية : الوقاية والعاج )دراسة أزمة الر
ة ااقتصادية، كلية العلوم ااقتصادقسم العلوم  ارون، الس ر  ة، َت إشراف اأستاذ الدكتور : الطا اج يضر، ات ية والتجارية وعلوم التسير، جامعة ا

امعية   .  2013-2012ا
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ا أنّ  تيجة مفاد ة اأزمة امالية العاوقد توصلت الباحثة ل وكمة  2008مية لس قد كشفت حاات كثرة للفشل ي قواعد ا
ظيمية ي كثر من الدول ي تقدير حجم امخاطرة بصورة سليمة وصحيحة، هات الرقابية والت الس اإدارة، اإضافة إَ فشل ا   وتركيبة 

ا من سابقاها من اأزمات امالية عدم فعا ذ اأزمة قد كشفت كغر قد الدوي كما أنّ  دوق ال لية السياسات الي يدعو إليها ص
بؤ اأزمات وإدارها . ذ امؤسسة وعدم قدرها على الت شاشة   اعتبار مقرض اماذ اأخر، كما أكّدت أيضا مدى 

 رسالة الباحث : بن ابت عال : 

ر للتجديد، وقد قسم الباحث  ذ الرسالة حول عومة اأسواق امالية وما صاحبها من أزمات ومظا حيث تتمحور إشكالية 
اول ي الفصل اأول  ها رسالته يمسة فصول، حيث ت اول ي الفصل الثاي م نظرة شاملة حول اأسواق امالية، ي حن ت

ظام اماي بصفة عامة وعلى اأسواق امالية بصفة خاصة، أمّا الفصل الثالث فقد خصصه لدراسة ايلفية  أثرات العومة على ال
تجات امالية  اصلة كما قام بتحليل دور ام اول فيه جوانب التجديد ا ظرية لأزمات امالية، ي حن أنّ الفصل الرابع ت ال

ا متلك ماذج متطورة، اإضافة امشتقة، وختم دراسته بفصل خامس تطرق فيه لواقع اأسواق امال ية ي الدول امتقدمة اعتبار
ا مختلف اقتصادات  اشئة الي تعر عن ماذج اأسواق الي تعرضت لأزمات واإضطراات الي انتشر صدا إَ اأسواق ال

ها .  الدول ما فيها العربية م

ا أنّ للعومة امالية الغ تيجة مفاد ظام اماي من خال َرير العمليات امالية وفتح  وقد توصل الباحث ل اأثر على ال
ا أنّ اأزمة  ها، كما توصل إَ نتيجة أخرى مفاد م ي تزايد درجة اإرتباط واإندماج بي و ايارج، ماّ سا حساات رأس امال 

ظم اماي ككل .   امالية تعر عن اهيار لل

  : يم عبدرسالة الباحث يمحمد إبرا  :  إبرا

ذ الرسالة حول  و عملة دولية موحدةتتمحور إشكالية  قدي العامي وإمكانية التوجه  ظام ال ، وقد قسم الباحث تقييم ال
اول ي الفصل اأول ظام تطور رسالته ثاثة فصول، حيث ت قدي ال اول ي و  العامي، ال قد قسمه إَ ثاثة مباحث، حيث ت

ظامامبحث اأول  قدي ال ظام فاستعرض الثاي امبحث أما ب،الذ قاعدةسيادة  ظل ي العامي ال قدي ال  ظل ي العامي ال
اول فيه ف الثالث امبحث أما وودز، بريتون نظام ظام كفاءة  ومعاير امرن الصرف سعر نظامت قدي ال  . العامي ال

ظام تقييم إَفيه الباحث  فسعى الثاي الفصل أما قدي ال ه مبحثنه إَ وقسم امعاصر، العامي ال اول اأول م ؛ ت
ظام مشكات قدي ال  الدولية العمات مقارنة الصيي اليوان وضع يفيه التغرات  فوضح الثاي امبحث أما، امعاصر العامي ال

ظام ي قدي ال ية ةلالعم ىلع امؤثرة تاامتغر استعراض  خال من العامي ال  . الدولية لساحةا ىلع الدولية العمات مقارنة الصي

اول ي الباحث ي تطرق كما  قدي العامي، وقد قسمه إَ ثاث مباحث، ت ظام ال الفصل الثالث فيه لدراسة مستقبل ال
ظري لفكرة قدي العامي، أما امبحث الثاي فوضح فيه اإطار ال ظام ال ه البدائل امطروحة مستقبل ال العملة  امبحث اأول م

                                                             

  ،زائر ر التجديد، رسالة ماجستر ي علوم التسير، امدرسة العليا للتجارة، ا  . 2003–2002اأسواق امالية ي ظل العومة بن اأزمات ومظا
  و عملة دولية موحدة، رسالة ماجستر، قسم قدي العامي وإمكانية التوجه  ظام ال يم، تقييم ال يم عبد إبرا ، كلية التجارة، جامعة عن ااقتصادمد إبرا

رة،  ماقي )رئيس قسم 2011مس، القا مد حافظ ا مد  ااقتصاد، َت إشراف اأستاذ الدكتور من  بكلية التجارة( والدكتور وائل فوزي عبد الباسط 
 بكلية التجارة( . ااقتصاد)مدرس 
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و عملة دولية موحدة ي  قدي العامي  ظام ال الدولية اموحدة، أما امبحث الثالث واأخر فقد خصصه لدراسة كيفية توجه ال
تائج التالية :ظل جربة اليورو مع دراسة للعائد والتكلفة من وجود العملة الدولية اموحدة  ، وقد توصل الباحث لل

ذ -  بدأ بذ إَ الدوار َويل عن امتحدة الواات وتوقف وودز بريتوني  اعتماد م الذي الصرف سعر نظام إلغاء م
ظام قدي ال حيث دخل ي مراحل متتالية من اأزمات الي برزت بشدة  امشكات، من العديد يعاي العاميواماي  ال

ات  تصف سبعي ذ م الية يةالعام امالية اأزمة إَ وصواً ، القرن العشرينوازدادت حدّها م  . ا

ظام مشكات مأ حدأ - قدي ال اي العامي ال احية من يقومه أن ا ية ةلعم أساس ىعل الواقعية ال  اه دولة من تصدر وط
ية، اهسياست قدي ظاملل كأساس  الدوار ستخداما أار وقد الوط  عياير ه أن اهمأ من امشكات من الكثر العامي ال
 فقط . ةلالعم ذه امصدرة الدولة مصاح

دوق  - ظام الاك قصور واضح ي دور ص قدي العاميقد الدوي اعتبار امؤسسة امسؤولة عن سامة واستقرار ال  .ال

اي ي حاجة ماسة للتغير،  - قدي العامي بوضعه ا ظام ال اك من يرى أن حيث إنّ ال توجد العديد من امقرحات، فه
يه واليوان(، كما يرى ا ذيقوم  موعة من العمات الدولية الرئيسية )الدوار، اليورو، الن، ا ظام على أساس  ال

ستخدام عملة ايري آخرون كما ،  ةالبعض اآخر استخدام وحدات حقوق السحب اياصة لتسوية امعامات الدولي
فيذ سياسات نقدية موحدة للعام خاصة دولية موحدة خضع إشراف سلطة نقدية فوق دولية تتوَ  ا ووضع وت إصدار

 ي ظل العومة وانفتاح اأسواق .
 مانباحث : بن ساعد عبد الر أطروحة ال▼ : 

ذ اأطروحة حول  ات وآليات اإستقرار اماي العامي ي أعقاب اأزمة امالية العامية، وقد قسم تتمحور إشكالية  إجا
اول ي الفصل الثاي  ظرية لأزمات امالية، كما ت اول ي الفصل اأول امقاربة الفكرية وال الباحث عمله إَ أربعة فصول، حيث ت

فاظ على اإستقرار اماي، ي ح اول ي الفصل الثالث اأزمة امالية اأمريكية وتداعياها على عدوى اأزمات وإطار ا ن ت
اول  اد قواعد اإستقرار اماي العامي ي مرحلة ما بعد اأزمةالعام، وختم دراسته بفصل رابع خصصه لت امالية العامية،  اولة إ

تائج التالية :  وقد توصل الباحث لل

ة  - ت اأزمة امالية العامية لس ظام اماي  ( بوضوح أنّ القرن العشرينسبقها من أزمات ي إضافة إَ ما ) 2008بي ال
ا وتشتد  ااقتصادالعامي القائم ليس مقدور ماية  ا،  شدة و العامي من اأزمات امالية الي يزداد معدل تكرار فداحة آار
ا جعل ال ف أزمة اقتصادية واجهت كما أنّ سرعة انتشار اعية يصفوها أها أع كثر من كبار مسؤوي البلدان الص

ظر ي العامي على مر التاريخ ااقتصاد يكل ماي عامي جديد، والدعوة إَ إعادة ال ، ماّ أدى إَ البحث عن 
 مؤسسات بريتون وودز .

ظامية اأخطار ظهور احتمال ي مباشر بشكل امسامة ي امالية للمشتقات الكبر التطور أدى -  اأزمة مة ومن، ال
ظامية، ويع ا تفاديها مكن ا الي العامة اأزمة تلك ال  الكبار امتعاملن أحد اهيار سببها يكون والي، التحويل وا الت

اصر بقية إَاإضطراات  وانتقال امالية، اأسواق ي ظام امكونة اأخرى الع رة يعرف ما أو ايام لل  امالية، العدوى بظا
 اً .عامي بعداً  اأزمة هذ يعطي ما العامية امالية اأسواق كم أصبح الذي بطاالر  نتيجة

                                                             

،  خصص : نقود ومالية، قسم علوم التسيبن ساعد عبد الرمان،  ▼ ات وآليات اإستقرار اماي العامي ي أعقاب اأزمة امالية العامية، أطروحة دكتورا ر،  إجا
زائر ااقتصادكلية العلوم   . 2014-2013، 3ية والعلوم التجارية وعلوم التسير، جامعة ا
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  : أقسام البحث 

ة حول ه تعاَ سوف تتم  ليل معا تطرق ي الفصل اأول إَ تقدم اإطار أربعة ذا البحث وفق وَ فصول، حيث س
ظام ام ا ، امالية  أزماتهو اي العامي العام لل ية؛ من حيث ااقتصادتبيان الفكر القائم بشأن الدورات امبحث اأول ي حيث حاول

ظرات امفسرة هأنواعها، ، هاتعريف تطرق فيه إَ ، مراحلها وكذا خصائصها وطرق مواجهتها، اال ظام أمّا امبحث الثاي فس ال
ا من  اماي العامي ، اإضافة إَ العومة امالية اعتبار اصر من حيث مفهومه، تقسيماته، ايدمات الي يؤديها، مكواته وع

ر امستجدة على الساحة  اول مفهومها، نشأها، مراحلها ااقتصادالظوا ظام، حيث نت ذا ال ية؛ والي ها كبر اأثر على 
ذا الفصل التطرق  تم  اول تعريفها، ومؤسساها، م  ت اصة ي ظل العومة امالية، حيث س رة متكررة و لأزمات امالية كظا

ا ااقتصادنظرة امدارس  وات انتشار رة وكيفية َليلها، اإضافة إَ أنواعها، أسباها، ماذجها وق  .ية هذ الظا
ا لدراسة  م اأزمات امالية الي مست أمّا الفصل الثاي فخصص ي العشرية اأخرة من القرن العشرين العامي  قتصادااأ

ة  تطرق ي الفصل اأول لأزمة امالية امكسيكية س لياً، حيث س ، من حيث نشأها، مسبباها، مراحلها 1994وصفا وَ
اول ي امبحث الثاي  ا، اإضافة إَ إدارها وآليات عاجها، م نت مو  أزمة الدول اأسيويةآار ر اآسيوية(، وذلك من )ال

م  و تجربةذ العوامل جاح خال التطرق ل ر وأسباب انداع ، دائلالي حققتها تلك الدول، م نعرج على  جازاتاإأ مظا
م الدروس  اأزمة تاج أ ذا است ا  ختم مبحث اول اإنعكاسات الداخلية وايارجية لتلك اأزمة، ل ت ي تلك الدول، كما س

ذ اأزمة .  امستفادة من 
تلف  ليل أزمات أخرى أصابت بعض الدول من  ا لدراسة وَ ذا الفصل فقد خصص أما امبحث الثالث واأخر من 

تطرق لدراسة مسببات اأزمة ي كل القارات، كالرازيل، روس تن وتركيا، وذلك ي شكل مطالب لكل أزمة، حيث س يا، اأرج
انب الداخلي أو ايارجي، دون إمال التطرق لكيفية إدارة تلك اأزمات سواء من  الدول امذكورة، اإضافة إَ تداعياها  من ا

ها، أو من قبل امؤسسات امالية الد م الدروس امستفادة من كل أزمة .قبل الدول بعي تاج أ ختتم كل مطلب است  ولية، ل
ة الثالث أمّا الفصل  ا لتحليل اأزمة امالية العامية لس ور  ااعتبارن العقارية و ، أو ما يعرف أزمة الر2008فقد خصص

قاش ظام امايات القائمة ال ة واأخرىالعامي ي ظل دورية اأز  فيما تعلق مستقبل ال ا بن الفي وقد ، مات امالية العامية وتكرر
ا  ا ي امبحث اأول بتقسيم قم اول ن العقاري ي ذا الفصل إَ أربعة مباحث، حيث ت الوليات نشأة وتطور السوق الثانوي للر

ا ي امبحث الثاي ل امتحدة اأمريكية ، أسباهاو  طبيعة اأزمة امالية العاميةاعتبار القطاع احوري الذي حدثت به اأزمة، م تطرق
اول  ا امبحث الثالث لت أزمة سواء على امستوى احلي )أمريكا(، أو على امستوى العامي، أما اذ  تداعياتي حن خصص

ا لد ها .راسة كيفية امبحث الرابع فقد خصص ذ اأزمة امالية العامية والدروس امستفادة م  مواجهة 
ة واأخر فقد  الفصل الرابعي حن أنّ  ظام اماي العامي ي أعقاب اأزمة امالية العامية لس ا فيه إصاح ال اول  2008ت
لول امقرحة ا لذلك وا ه إَ ذا الفصل بتقسيم ، وقد قم ا ي امبحث اأول م ظام لمسة مباحث، حيث تطرق تقييم أداء ال

ا ي امبحث الثاي ، ي حن تاماي العامي ي ظل اأزمات امالية وخيار اإصاح ظام اماي العاميصاح إالعامية هود ااول  ال
موعة العشرين، اعتبار احور الذي ترتكز عليه الدول ي  اء نظام ماي عامي جديد، أمّا امبحث الثالث ي إطار  الوصول لب

ا لدراسة  ديثة فقد خصص قد : اإصاحات ا دوق ال ، اعتبار امؤسسة امسؤولة عن الدوي ي أعقاب اأزمة امالية العاميلص
ا فيه إصاح اأنظمة امالية  ظام اماي العامي، أمّا امبحث الرابع فتطق ظام اماي العامي، سامة ال احلية كآلية إصاح ال



:امقدمة   

 

 ك

د من  ظام اماي اإسامي كبديل مقرح للتبي ودور ي ا ا فيه ال اول ا الفصل مبحث خامس ت ا جزء من الكل، وختم اعتبار
 اأزمات امالية العامية .

ت  تائج امتوصل إليهالمقدمة للموضوع وخامة كحوصلة ة دراسالكما تضم قرحها والتوصيات امقرحة وكذا اآفاق الي ي ل
و اموفق امعن واهادي إَ سواء  اوأخر  ،ذا البحث داف امسطّرة والغاات امرجوّة وه  ذ الدراسة اأ أمل أن َقّق 

 السبيل .
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 الفصل اأول :مهيد 
ظام اماي حلقة الوصل اليعتر  ، ذوو عجز مايأو ذوو فوائض مالية ، سواء كانوا ينااقتصاداأعوان بن ي تربط ال

تاجونه من أموال مقابل عوائد يقوم امدخرون حيث  صل امقرضون على ما  بتوظيف أمواهم مقابل عوائد، ي حن 
ظام يدفعوها ذا ال اما ، وبذلك يعتر  ظام من جزءا  التمويل الذي   ظهور مشكلمن خال أميته تتجلى ي، و ااقتصادال

ل دراسة العديد من  ال التمويل من خال ذا يوفر كما ين،  ااقتصادكان  ظام اماي خدمات أساسية ي  اموارد صب ال
ه أمرا تاحة ي أفضل استخدام ها، ماّ يؤكد أنّ التخلي امالية ام تلف ات امعاصرة، الي خااقتصادظل ي  مستحياً ع

ظام من دولة أمكوات   . ااقتصادخرى اختاف حجم وتعقد ال
ديث خال ال رة أسالت كما كثر ا وات اأخرة عن ظا  ااجتماعو  ااقتصادرجال الفكر، السياسة، الكثر من حر س

رة العومة، ف ي ظا ؛ أا و ليا؛ كل من زاوية نظر ة ااقتصادعلى امستجدات  ي يركزااقتصاددراسة وَ ية العامية وطبيعة امرحلة الرا
ما السياسي يبحث عن أثر التطوراتعلى الصعيد العامي،  من الراكم الرأماي ا  بي ولوجية امعاصرة على الدولة ودور العامية والتك

اإنفجار السكاي، البيئة،  يرصد بروز القضاا العامية امعاصرة، كقضاا ااجتماعبعد يوم، ي حن أنّ علم  ي عام يزداد انكماشاً يوماً 
كذا دواليك . افة إَالفقر،  امخدرات وازدحام امدن،  اإض  بروز اجتمع امدي على الصعيد العامي، و

فرد لتكاد ية ااقتصادالعومة  ه من اماحظ أننّ غر أ ا مصطلح العومة، فا يسبق من كلمة العومة ي تصور ت وحد
رة ـالظ ذلك أنّ ي، إا  ينكثر ال وا تلبث حّ تطغي على كافة  امادية،وانبها ـية تدخل ي حياة البشر من جااقتصادا

احي حياهم ) عامي، َرير ي الااقتصاد؛ كاإنفتاح حيث تسود من خاها عدة توجهات، (ية، السياسية، الثقافيةااجتماعم
ي امباشر، اي ااستثمارالتجارة، انتشار  قدية بن الدولـتشجيع القط، وصصةـاأج امي التدفقات ال  . اع اياص وت

ية تتحدد ي نوعن أساسين ما العومة اإنتاجية ااقتصادالعومة  نّ أى له يتجلّ داث الدولية ـإن امتتبع لأحم 
ياتذ اأخرة اعترت ؛ والعومة امالية عطفا حاما ي مسرة  القرن العشرين تسعي  رؤوسزادت أين  ،العامي ااقتصادحق م

ور رأس امال اماي بفعل التطكما َول ،  العاميناأموال الدولية معدات تفوق بكثر معدات مو التجارة والدخل 
ولوجي ال اإتصال وامعلوماتية إَ رأاسيّ  ؛التك ي أراحه أساساً  مال رأسَ إس مال عابر للحدود و ما ي  من دوي 

داتكبي) والعمليات غر اإنتاجيةة امضارب بية، ع وشراء اأسهم والس ا من  ،(العقارات وامشتقات امالية، العمات اأج
مو، البطالة مشكاتتفاقم لماّ يؤدي عمليات اإنتاج والتبادل والتوزيع،  رة اأزمات امالية يااقتصاد ال ذ ، وبروز ظا

الوثيق  هاي بفعل ارتباطااقتصادي اأدب  امواضيع تداوا من أكثر وأصبحتالعامي،  ااقتصادألقت بظاها على اأخرة 
رة حادّة وخطرة هدد اإستقرار السياسي و  اشكّل تكرار كما العامي،   اقتصادا ية، بل وقد ااقتصادظا ي للدولة امع

اورة، امية، مت اانتشارتتعدا بفعل العدوى وسرعة اإنتقال و  التمس دواً أخرى سواء كانت   . قدمة وغر
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 ية :ااقتصادات لدور اأسس النظرية لامبحث اأول : 
تمامات ودراسات  وقعاً مهماً م ات اماليةاأزم تّلَ ين )اختاف أيديولوجياهم وانتماءاهم ااقتصادمن حيّز ا

ي  الفكرية(، ا الواسعالي َدث ية ااقتصاد ااختااتختلف نتيجة مأي اأزمة و ا اصل بن حجم  مع )كاإختال ا
ا(، لكّها اد ماتس اإنتاج واإستهاك وغر على استعادة عملية التوازن تساعد الي ليات اآ تلف ي هاية امطاف ي إ

 جديدة . مرحلة أسيسية لدورة اقتصادية امفقودة سابقا، والتاي فهي
تلف أنواعها وكذا مراح ديث عن اأزمة و  يةااقتصادالدورة طبيعة  إَ ي البدايةمن التّطرق د ابّ لها، وقبل ا

ية بوصفها إحدى ااقتصادمة لحديث عن اأز لتقل ن ها، ومن مّ  خصائصها وامراحل الي مرّ إضافة إَ قتصاد، امازمة لإ
 .ية ااقتصاد مراحل الدورة

 ية :ااقتصادامطلب اأول : تعريف الدورة 

  ية على أهّا : "عبارة عن تقلبات اقتصادية متتالية مر ها اقتصاد ما بصورة دورية خال فرة ااقتصادتعرّف الدّورة
تلفة" ية   . 1زم

  كما عرفهاPagon  مل أهّا : "ذلك التّتابع بن مرحلة القمّة ومرحلة القاع، أو أهّا تلك التّقلبات اليّ تؤثر على 
 . 2ي للدّولة"ااقتصادالّشاط 

 اصلة ي بات ل ّـتقتلك ال" : اأهّ ت ـوعرّف  .3ار"ـسعالة واأـالعم، نتاجات اإـمثل مستوي يالكلّ  يااقتصادشاط الّ ا
 " : ّتهي مع بداية أزمة أخرى، مروراً أربع ي مرحلة من الزّ  يةااقتصادورة الدّ وقيل أن من تبدأ مع بداية أزمة وت

ي ركة الدّ  ،انتعاش ،: أزمة مراحل أساسية  كذا تتواَ ا ر طوّ ورية لرسم طريق التّ هوض فركود تعقبه أزمة أخرى، و
ي أزمة فيض اإنتاجوامرحلة الرّ  ،الرأماي اقضتؤدّ حيث  ،ابقة هاورة السّ ل الدّ كمِّ ، فكل أزمة تُ ئيسة فيها  ات ـي الت

تهي إَ أزمة دة الطريق لتوسّ ابقة إَ اانفجار، معبِّ ورة السّ امراكمة ي مسرة تلك الدّ  ع اإنتاج ي دورة جديدة ت
ذا فالدّ  موالية، دما تبدأ اأزمة التّ وعلى   4"زمة فيض اإنتاجأي ما يسمى الية ي دورة جديدة وورة تبلغ ذروها ع

. 

 

                                                             
ـاصر طلب نزال الـجه 1 دس، عبد ال يم ـزيود، مبـادئ ااقتصاد الكلي : مفـاد أمد أبو الس شر والتـوزيع،ا يم لل ، 2008عمان،  وتطبيقات عملية، دار تس

 . 37ص : 
2 Kalasopatan Cynthia, Letondu François, les cycles économiques, revue problèmes 
économiques, n°2949,  juin 2008,  p : 41. 

لة اإدارة العامة، معهد اإدارة 3  .   180، ص : 1982، 34العامة، العدد  الكرم مبارك، الدورات ااقتصادية، 
شور على 2مصطفى العبد ه، اأزمة والدورات ااقتصادية، ص :  4  اموقع اإلكروي التاي :شبكة اإنرنت، انظر ، مقال م

www.arab-ency.com : 17/05/2011، اريخ اإطاع . 

http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=9312&vid=34
http://www.arab-ency.com/
http://www.arab-ency.com/


 اإطار النظري للنظام اما العامي واأزمات امالية :

 4 

اليّ  Crisesبداً من كلمة  Cycleية ااقتصادبعض اأحيان اصطاح الدورة  ▼ونيون الغربيااقتصادويستعمل 
ة، ي  ية أو مكانية معي تدّل على اأزمة، والفرق بن امصطلحن أنّ اأزمة تدّل على اإختال أو اإضطراب ي مرحلة زم

ر الطبّيعية ها، ماّ يعي أنّ حصول اأزمات مثل  Cycleحن تدلّ الدّورة  على انتظام حصوها بصورة متعاقبة ضمن الظّوا
صول ي ر الطبّيعية .حالة متوقعة ا   الّظام الرأماي ومثل أحد مظا

ا القول أنّ الدورة  تلف ااقتصادومن خال التّعاريف السّابقة مك تظمة ي  ية عبارة عن :"تلك التّقلبات ام
ي على امستوات الكلية لإنتاج، اأسعار والتّوظيف، اليّ تؤدّي إَ حدوث فجوات ي التّوازن ااقتصادمراحل الّشاط 

 ي، ما يتسبّب ي حدوث مشاكل اقتصادية أمها : البطالة والتّضخم" .ااقتصاد
 ية والنظرات امفسرة ها :ااقتصادامطلب الثاي : أنواع الدورات 
ذا امط لقي الضوء من خال  ظرات امفسرةّ ها ااقتصادلب على أنواع الدورات س تلف ال  .ية، وكذا 

ية الي ااقتصادتقسّم الدّورة ية : ااقتصادأوا : أنواع الدورات  اءا على امدة الزم ية إَ ثاثة أنواع، وذلك ب
جد :  تستغرقها كل دورة، ف

 :  ىالدورة الصغر  .1

ذا ، وقد كيتشن  جوزيف ( نسبة مكتشفها اأمريكيkitchin de cycle le) كيتشنكما تسمى أيضا بدورة   ظهر 
ة  وع س ذ الدورة لفرة أربعن شهرا، أين ترتبط التغرات ي امخزون الي َدث عموما بدون أزمة، 1923ال ، حيث متد 

تجن إَ الزادة ي  فاض قوي ي الطلب الذي يؤدي ام دث ي قمة الدورة حيث يتوقع ارتفاع أو ا رد ركود  أي 
ها خزواتام  . 1أو التخلص م

وع من الدورات :ومن خال الشكل التاي  ذا ال ا توضيح    مك
 : الدورة الصغرى أو دورة كيتشن : (1-1)الشكل رقم 

 

 
 

،  ،حاج موسى نسيمةامصدر :   . 4ص : مرجع سبق ذكر

                                                             
ن دأا فما حصدم مةّ مثال و  ▼ رد ي القرآن الكرم عن اقتصاد مصر زمن يوسف عليه السام يؤيد ذلك من خال قوله تعاَ :"قال تزرعون سبع س

ون، م َي من بعد ذلك  بله إا قليا ما أكلون، م َي من بعد ذلك سبع شداد َكلن ما قدمتم هن إا قليا ما َص اس عام يغاث فيفذرو ي س ه ال
ر الدو  وات عجاف، ولكن مظا وات من ايصب م تعقبها سبع س اك دورة اقتصادية مدها سبع س رات وفيه يعصرون"، إذ يوضح القرآن الكرم أنّ 

رة تازم نظام السوق بوجه عام . اعية ي أوروا وأصبحت ظا ذ ظهور الثورة الص  ااقتصادية أصبحت أكثر تعقيدا م
  ة ة  1861جوزيف كيتشن إحصائي أمريكي ولد س و معروف بقيامه أعمال حول دورات اأ1932وتوي س ت ، و عمال بعد الفرنسي كليم

ة جوقار ات ي العوامل ااقتصادية مب 1923، وي س وان دورات واجا لة اإقتصاد واإحصاء مقاا بع ا وجود دورات مدة أربعن شهرانشر ي  يد )مز  ي
رة(   . من اإطاع انظر ويكيبيدا اموسوعة ا

ن العقاري خال الفرة  حاج موسى نسيمة، 1 ا على اأسواق امالية العربية مع دراسة حالة أزمة الر ، مذكرة 2008-2007اأزمات امالية الدولية وآار
وك،   ، نقاً عن :  4قرة، ص : مد بو ا، جامعة 2009-2008ماجستر، خصص : اقتصادات امالية والب

- Delas Jean-Pierre, Economie Contemporaine ; Faits, Concepts ; Théories , Elipses , Paris, 
2008, p- p : 166-167 . 

 ركود

د اأقصى لإنتاج سجل الطلب كامل توج ا  خروج امخزون تراجع ي الطلب خزين سريع للم

 

موتباطؤ   ال

 

 توسع
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 :  دورة اأعمال .2

ت جو نسبة ل( uglarJe Dycle Ce L)ار غكما تسمى أيضا بدورة جو  اعتبار أول من  ار"غلفرنسي "كليم
وان، حيث يشرح فيه التداخل بن التوسع مّ وقد ية، ااقتصادخدم الدورات است ا الدورات التجارية ونشر كتاا هذا الع ا

يات الرأماليةااقتصادي  اانكماشو  وات، وتتكون من أربعة مراحل  ذ الدورات مدة عشر س  : 1، ومتدّ 
  تج عن ارتفاع حجم اإنتاج، التضخم ومو حجم القروض .مرحلة التوسع ها، واليّ ت  : مثل امرحلة اأوَ م

  ذ الدورة، وتدوم بضعة أسابيع،مرحلة اأزمة  وتتجلّى ي إفاسات وأزمة بورصة . : مثل أقصى ارتفاع ي 

  ذ امرحلة الركّود وتراجع اإنتاج .مرحلة الكساد  : تتميّز 

 : ي امرحلة اليّ تعرّ عن أدّ الدّورة . مرحلة عودة التوسع 
وع من الدورات : ذا ال ا توضيح    ومن خال الشكل التاي مك

 : دورة اأعمال : (2-1)الشكل رقم 

 
برج، امصدر :  يزة2008، 1قافية، الطبعة دار الفاروق لإستثمارات الث الكلي، ترمة خالد الغامدي، ااقتصادأوجست سواني  . 268 ، ص :، ا
ياة  .3  : يةااقتصاداموجة الطويلة ي ا

نظريته الذي أسّس  ▼نسبة لاقتصادي كوندراتيف (ondratieffKe Dycle Ce Lوتسمى أيضا بـ)دورة كوندراتيف 
امواد  ،الفائدة ،جوراأكل من سعار  أغر ي اشتملت رصد التّ الي و  ،سعار خال القرن التاسع عشرعلى دراسة سلوك اأ

ظرية ى، حيث خر والودائع امصرفية وبعض البياات اأ والتجارة ايارجية ايام الرئيسية بن ية ااقتصاد طول اموجة أنّ تتوقع ال
ة 60و 50 ارنصف قرن تقريباً من ، أي س  ( .خر جيل كاملآي )معّ ااقتصادوالتشاؤم  اازد

                                                             
  ت جوغار طبيب واقتصادي فرنسي ولد ي تمي معهد اإحصاء الد1905فيفري  28وتوي ي  1819أكتوبر  15جوزيف كليم وي وأكادمية ، ي

ا الدوري لفرنسا وإنكلرا والواات امتحدة اأمريكية العلوم اأخاقية  سلط الضوء على اانتظام  1862والسياسية، وي كتابه اأزمات التجارية وعائد
سي لأزمات ااقتصادية وصاغ أوَ التحليات امتسقة ها، )مزيد من اإطاع انظر ويكيبيدا اموسوعة رة( . ال  ا

، ص :  حاج موسى نسيمة، 1   ، نقاً عن : 4مرجع سبق ذكر
- Combe Emmanuel, Précis D'économie, 9e édition, Presses Universitaires de France, Paris, 

2007, p : 263. 
افظة كوسروما مال  1892مارس  4نيكواي دميريفتش كوندراتيف بروفيسور اقتصادي سوفيي )روسي( وامه امشهور به كوندراتيف، ولد ي  ▼ ي 

و من عائلة فاحن، (، وقد اشرك ي The Major Economic cycles 1925ومؤلف كتاب )K-Waves صاحب نظرية  موسكو، و
رة(  ،تطوير ايطة ايماسية اأوَ لتطوير الزراعة السوفيتية  .)مزيد من اإطاع انظر ويكيبيدا اموسوعة ا

 كساد

 اإنتاج

 الزمن

 عودة اإنتعاش 

 أقصى الدورة

 أد الدورة

 أزمة

 انكماش توسع

الدورات%20الاقتصادية%20الرئيسيةThe%20MajorEconomic%20Cycles%20-%20مجلس%20قبيلة%20الفضول%20التوثيقي%20الرسمي%20الأول%20-%20وموقع%20واجهة%20القبيلة_files/الدورات%20الاقتصادية%20الرئيسيةThe%20MajorEconomic%20Cycles%20-%20مجلس%20قبيلة%20الفضول%20التوثيقي%20الرسمي%20الأول%20-%20وموقع%20واجهة%20القبيلة.htm
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عت  ة على امدى البعيد أهاكوندراتيف ايراء واحللن الرأمالين   ةنظريلقد أق غراض ن تستخدم أأومكن ، صا
مية ة حسب ما 54امثالية مدة  يةااقتصاد د الدورةوقد حدّ  ،هذ الدول يةااقتصاد توقع مستقبل الت  ،عرفها كوندراتيف س
ة اأربع مراحل شبّ أَ إالرئيسية  يةااقتصاد وقام بتقسيم الدورة  : 1ربعةهها بفصول الس

 مو والتضخم : مرحلة الربيع دث ها ال اامال جيدة  أسواقالبداية الي تكون فيها  تعترو ( التوسع) و متاز مع  وأداؤ
سن ي  ية هذا الفصل  ااقتصادتطور وَ ة 13.5العام ومعدل الفرة الزم  . س

 ي بداية التضخم والكساد ويكون اجا :  مرحلة الصيف ذا الفصل صاعدأو ة ويفرض وجود قمّ ، سواق امال ي 
اد ي  ةي نسب الفائد ية ألتصبح شرارة التضخم القادم ي فصل ايريف والصعود ا سواق امال ومعدل الفرة الزم

ة 11.25 و هذا الفصل  . س

  و هاية الصعود و  ( :اهضبة)مرحلة اخريف دث ها مو انكماشي مؤقت و ارو  ،فاضوبداية اهبوط واإ اازد
ية هذا الفصل  ة 11.25ومعدل الفرة الزم ب متابعة  ، س ذا الفصل أربعة أم أولكن  حداث للتعرف على 

ي  : الذات و

 . السلع أسعارحدوث قمة ي  -

 ة .حدوث قمة ي نسب الفائد -

بوط حاّ  -  . سواق امالأد ي حدوث 

 . و رئيسيأساسي أحدوث كساد  -

 دث ها الكآ:  مرحلة الشتاء ي فرة عصيبة مرّ ، ةبوَ اد والطفرة الي مرّ ها الدّ  و  ااقتصادها  ول بعد الصعود ا
هيار ي الكثر من الشركات والقمم الي حدثت ي فاسات واإيضاً فرة التطهر بعد اإأوتسمى  ،سواق امالأو 

ية هذا الفصل  ة،سعار ونسب الفائداأ ة و  16ومعدل الفرة الزم ا ة، ربعطول فرة بن الفصول اأأعتر يس وبعد
تظر دخول فصل الربيع   يةن ار قادمة وجيل جديد يقود الرفا  .▼ىمرة أخر  يةااقتصاد كي تبدأ فرة ازد

 

 
                                                             

، ص :  1  . 5حاج موسى نسيمة، مرجع سبق ذكر
 :يلي ما مكن أن نوجز الفرات الي حدثت فيها التقلبات ااقتصادية ك ▼
اعية ي هاية القرن الثامن - ذ قيام الثورة الص رب العامية اأوَ ) الفرة اأوَ : م تعي  ( وكانت الدورة ااقتصادية1913-1892عشر وحّ قبيل ا

ذ الفرة . اعية الي حدثت خال   التقلبات الص

ربن العاميتن اأوَ - ي الفرة الواقعة بن ا ذ الفرة بطول مرحلة الكساد، ففي بريطانيا اجتاح 1939-1919والثانية ) الفرة الثانية :  ( وميزت 
ب عام  ياة ااقتصادية بصفة عامة نتيجة إتباع السياسة اإنكماشية وبسبب عودة انكلرا إَ قاعدة الذ على  1925الكساد اأسواق امالية وا

 الكساد واتّسع نطاقه حّّ مل معظم العام فيما بعد . ، وقد اشتدّت حدّة1914أسعار التعادل للعام  أساس

ي الي صاحبت امشاكل وتبدأ بعد الفرة الثالثة - رب العامية الثانية عام  : و ذ الفرة ارتفاع مستوى العمالة بصفة مستمرة، أمّا 1945ا ، وميّزت 
رب العامية الثانية فقد كان امظهر الرئيسي هذ ذفرة ما بعد ا الفرة اجا معدات   الفرة اتبّاع سياسة احافظة على العمالة الكاملة، لذلك ميزت 

ذ و اهبوط بصفة عامة، ولقد ظهرت خال  الفرة دورات اقتصادية ختلف من حيث الشكل عن الدورات السابقة وميزت بفرات قصرة  البطالة 
 وتعقبتها فرات قصرة ومتساوية ها من الكساد امعتدل حيث ارتفعت فيها البطالة نسبيا .حدثت فيها عمالة كاملة أكثر من الاّزم، 
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 : مكن توضيح دورة كوندراتيف ومن خال الشكل التاي

 كوندراتيف :أو دورة  اأجل : الدورة الطويلة  (3-1)الشكل رقم 

، ،حاج موسى نسيمةامصدر :   .7: ص  مرجع سبق ذكر

 : 1حيث تشر امتغرات امتخذة من طرف اغلب أكر امدارس إَ ما يلي
 

 أعلى نقطة للمتغر . 

 

 أدّ نقطة للمتغر . 

A, B, C, D . امراحل : 

 تتابع . ]1[ ..……… ]12[

                                                             

،  حاج موسى نسيمة ، 1   .8ص : مرجع سبق ذكر

 الدورة
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ذ الدورة :  وفيما يلي تفسر مختلف امراحل الي مرّ ها 

 : عودة ارتفاع كوندراتيف : [A]امرحلة 
فاض . [1] -  هاية وضعية كوندراتيف ي ا

 بداية كوندراتيف ي ارتفاع . [2] -

 كوندراتيف ي ارتفاع : [B]امرحلة
ققة ذاتيا . فكوندراتي  [3] - رة   ي ارتفاع، ظا

ركة بفضل اابتكارات . [4] -  تعزيز ا

ور كمي كوندراتيف ي ارتفاع . [5] -  تد

 عودة اخفاض كوندراتيف : [C]امرحلة 
 ات .ااستثمار تراجع  [6] -

 استمرار الضغوطات التضخمية . [7] -

 تراجعات عدة . [8] -

 كوندراتيف ي اخفاض :  [D]امرحلة 

 ضعف مستمر ي الطلب . [9] -

 للراجعات .تراكم مستمر  [10] -

 ظهور فقاعات مضاربية . [11] -

 .ين ااقتصادسلوك دفاعي لأعوان  [12] -

تلف الدورات الطويلة الي مرّ ها  ا من خال الشكل التاي تبيان    العامي : ااقتصادكما مك
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 : دورات كوندراتيف لإقتصاد العامي : (4-1)الشكل 

 
ا على ـامصدر : عباس كاظم جياد الفي ص ، 2010جامعة البصرة،  السياسي، ااقتصادي علم  دكتوراروحة ـالعراقي، أط ادـااقتصاض، ايصخصة وأثر

 :170 . 

 ية : ااقتصادانيا : النظرات امفسرة للدورة 
ذ القرن التاسع عشر نظرات عديدة تفسر أسباب حدوث الدورات  ذ ااقتصادلقد ظهرت م ية، ومكن تقسيم 

موعتن ظرات إَ   : 1ال

 النظرات اخارجية : .1

ظري بؤ يصعب إية تعزى لعوامل خارجية، لذلك ااقتصاددوث الدورات ـارجية أنّ حـات ايـتفرض ال َ حدٍ كبر الت
ّم الدورات والسّ تلك ب حيث تؤدي  اإبداعات الي جاء ها شومبير؛ نظرية جد؛الّظرات تلك يطرة عليها، ومن أ

تجن لإستف ها هدف خفيض تكـاإبداعات إَ َفيز ام ذ ـأن يثَبُت جومجرد اح، ـاليف اإنتاج وزادة اأربـادة م اح 
يها أيضاً ي العمليات اإنتاجية والتسويقية، لذلك جارية، داعات من خال تطبيقاها التّ ـاإب تسارع امؤسسات اأخرى إَ تب

ا إَ حدوث الـ، الي تؤدي بااستثماردوث تقلبات ي ـتؤدي اإبداعات إَ ح  .ة ـيااقتصاددورات ـدور

 

 النظرات الداخلية : .2

                                                             
شر والتوزيع، الطبعة  1 امد لل اب اأمن، مبادئ ااقتصاد الكلي، دار ا  . 287-285، ص ص : 2002عمان، ، 1عبد الو

طقة الرادة  م
 الريطانية

يكلة  إعادة 
ا إَ  انتشار
 القارات اجاورة

طقة الرادة :  م
بريطانيا ورشة 

 العام

 : إعادة اهيكلة
هوض الواات  

 امتحدة وأمانيا

الكساد 
 الكبر

 انتعاش ي

تصف عصر  م

 فكتورا

ركود أواخر    
 العصر

 الفكتوري

اعية انتعاش  الص

 اأصلية

اعة  ركود "

يات "  اأربعي

انتعاش ي عهد 
 املك ادوارد

تزايد الركود 
ي ااقتصاد
اي  ا

انتعاش ي أعقاب 
رب العامية  ا

إعادة اهيكلة هوض 
 أمانيا الغربية والياان

الواات  ةرادي
امتحدة كقوة 
 اقتصادية عظمى

 إعادة اهيكلة
داخل القوى 

 العظمى

الواات  ةرادي
 امتحدة وأمانيا

 ب          أ     ب     أ ب         أ   ب أ

90 /1980     1971/1967    1945/1940        1820/1914    1896/1893  1875/1870   1852/1848   
1825/1820         

4   3   2   1 
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ظرات  ذ ال ية، إاّ أها ااقتصادارجية تؤثر على الدورات أن بعض القوى ايذي يرى مع الرأي الالداخلية تتفق 
دوث ظرات جدها تعزى اأسباب الرئيسية  ذ ال بؤ ها والسيطرة عليها، ومن أشهر   1إَ عوامل داخلية، والتاي مكن الت

: 

 النظرية النفسية : 

سبة أصحاب اأعمال ااقتصادية و ااجتماعو  ةتؤدي اأحداث السياسي ية إَ موجات من التفاؤل أو التشاؤم ال
شاط  ذ إَ التقلبات ي ال ذ اأحداث جد توقعات السلم أو ااقتصادوامؤسسات، وتؤدي ردود الفعل  م  ي، ومن أ

رب ومعدات عائد  اعية بن أر  ااستثمارا ديدة للموارد الطبيعية، والعاقات الص اب العمل والعمال واإكتشافات ا
ا .وأذواق امستهلكن   وغر

 النظرية النقدية : 

ظرية أسباب حدوث الدورات  ذ ال قود امتداولة ااقتصادوتعزي  ية إَ عوامل نقدية مثل التغرات ي كمية ال
دما تكون الظروف مائمة أصحاب اأعمال  اانتعاشواإئتمان ومعدات الفائدة، حيث َدث مرحلة التوسع و  ع
وك التجارية، ي حن تظهر مرحلة  قود من الب وك ي التوسع ي اإئتمان  اانكماشاقراض ال دما تبدأ الب والكساد ع

ا ائتمان إضاي . ك امركزي عن تزويد اع الب فاض احتياطاها وامت  بسبب ا

 نظرية اخفاض اإستهاك : 

ذ ظرية أسباب حدوث وتعزي  فاض اإستهاك عن مستوى اإنتاج، وإَ تسرّب نسبة كبرة من  اانكماش ال إَ ا
ية امقتصدة ي اجتمع، امقارنة مع ما مكن أن يستثمر من ذلك الدخل، وبعبارة أخرى مكن  الدخل الوطي إَ الطبقة الغ

فاض اإستهاك إَ سببن ما :  أن يعزى ا

 فق على اإستهاك .نسبة ك  برة من الدخل الوطي ا ي

  ة .مهور امستهلكن من شراء كل السانعدام العدالة ي توزيع الدخل لتمكن تجة ي فرة معي  لع ام

 

  اوز  :  ااستثمارنظرية 

ظرية أنّ أسباب حدوث الدورات  ذ ال نتيجةً لتوّقع ارتفاع  ااستثمارية تعود إما للمبالغة ي ااقتصاديعتقد دعاة 
فاض الشّديد ي  ذ التقلبات  ااستثمارالطلّب على اإنتاج، أو اإ ب، لذلك تؤدي  نتيجةً للتّوسع ي اإنتاج أكثر ماّ 

 إَ ردود فعل حادّة ما يؤدي إَ حدوث تلك الدورات. ااستثماري 

سبةااقتصاددوث الدورات ـح عموما مكن قبول تفسر ظريكل ل ية ال أنهّ ا يوجد معّ ات بصورة جزئية، ـتلك ال
 ختلف درجة اأمية من بعضها للبعض اأخر .ها، ولكن عدّة أسباب تفسر حدوثتوجد بل ـدوثها، د ـسبب واح

 ية وآليات اإنتقال بينها :ااقتصادامطلب الثالث : مراحل الدورة 

                                                             
اب اأمن،  1 ، عبد الو  . 287-285ص ص : مرجع سبق ذكر
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ا عن اقي امراحل، إاّ ية أربعة مراحل لكل ااقتصادمر الدورة  ها ما ميز ًّ  مرحلة م ه توجد آليات كفيلة بتسهيل أنّ
ذ امراحل .  انتقال اأزمة فيما بن 

 ية :ااقتصادأوا : مراحل الدورة 
تلفة من مراحل الدورة   :1ية متمثلة فيما يلي ااقتصادمكن تشخيص أربع مراحل 

 ( اانكماشمرحلة الركود : ) 

اتج الوطي والدخل الوطي، العمالة والتجارة ايارجية، وبعبارة أخرى فإنّ الركود  فاض ال ذ امرحلة ا تتميز 
شاطات ااقتصاد و حالة عامة تسود معظم ال ذ الفرة ةية وا تقتصر عل قطاع معن أو فرة معيااقتصادي  ، وتستمر 

 . عادة من ستة أشهر إَ عام

 مرحلة الكساد : 

شاط  فاض ال ذ امرحلة ا وله إَ أدّ ـى ووصااقتصادى إَ أدّ مستوى له بعد استمرار الركود ااقتصادتتميز 
اصل ي ـمستوى يطلق عليه "ق ور ا ذا ي حالة غياب أي تدخّل حكومي من اجل إيقاف التد دث  اع الركود"، و

شاط  ذااقتصادال دير الذكر أنهّ م ة  ي العام )ا م م َدث أية أزمة كساد أخرى 1929حدوث أزمة الكساد العامي س
ة حالة الركود قبل استفحاله وانزاق  كومات معا  ااقتصادبذاك امستوى، نظرا أو بفضل السياسات الي مارسها ميع ا

وة الكساد( .  إَ 

  اانتعاشمرحلة : 

الة أو امرحلة ارتفاع مستوات الدخل، اإنتاج والعمالة، والتاي زادة معدات  ااقتصاديتميز  ذ ا الوطي ي 
 ، اإستهاك وارتفاع مستوى اأسعار .ااستثمار

 ية )ـمرحلة الرف ارا  ( :اازد

ذ امرحلة ارتف اتج الوطي إَ أعلى مستوى لـتتميز  فاض مستوى  اانتعاشه بعد فرة ـاع مستوى ال امستمر، وا
ا اأسّع و اأعلى .ـار اإرتفـالبطالة إَ أدّ مستواته وتبدأ بعد  اع 

تلف امراحل امذكورة سابقاً :  ومن خال كل ما سبق نورد الشكل التاي لتوضيح 
 

 

                                                             
 انظر كل من :  1
، ص ص :  - اب اأمن، مرجع سبق ذكر  . 277 – 276عبد الو

امعية - مد السربي، مقدمة ي ااقتصاد الكلي، الدار ا اوي، السيد  رة،  ،إماعيل أمد الش  . 210ص : ، 2008القا
 ا إَ أنّ التغرات امومية ي الطلب الكلي الي َصل عادة ي بعض القطاعات ا تعتر مؤشرات للدالة على دخول ااقتصاد ال وطي مرحلة نشر 

ذ التغر  ات ويتم الركيز فقط على الركود، ونضرب مثاا على ذلك اإنتاج الزراعي ي بعض امواسم، حركة التجارة بعد مواسم اأعياد، والتاي تستبعد 
شاط ااقتصادي الكلي .  اإجا العام لقياس ال
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 ية :ااقتصاد: مراحل الدورة  (5-1)الشكل 

 
برج،  يزة2008، 1الكلي، ترمة خالد الغامدي، دار الفاروق لإستثمارات الثقافية، الطبعة  ااقتصادامصدر : أوجست سواني  . 268، ص : ، ا

 :ية ااقتصاد الدورةتتابع مراحل انيا : 
ود إَ ـال من اأزمة والركـارتباطاً عضواً امراحل اأخرى، ويعدّ اانتقية ااقتصادالدورة  لـترتبط كل مرحلة من مراح

يكل اإنتاج  اانتعاش هوض حركة صاعدة ترتبط بتغر  ي مواجهة اأزمة من جهة، وبردود الفعل الي تبديها ااقتصادفال
خفض أ، ية امختلفة من جهة انيةااقتصادالقوى  خفض الطلب  سعار السلع فيزدادففي مرحلي اأزمة والركود ت عليها، وي

كذا يتم امتصاص ف خفض ـاإنتاج فيقل العرض ويتكيف مع حجم الطلب، و ائض السلع ي السوق، ومن جهة انية، ت
اصر د الرأمالين لزادة رأس امال  أسعار ع افز ع و اأعلى، ار ـااستثماأساسي وأجور العمل فيزداد ا ات فيتجه التطور 

و اارتفلب ـالط ويزداد فاض امردود  اع، فيزدادـعلى السلع وميل اأسعار  خفض أسعار عوامل اإنتاج، ما يؤدي إَ ا وت
و الصعود ويبدأ التحول من اأزمة والركود إَ  ركة اهابط  التكاليف، وميل الرأماليون إَ زادة نشاطهم فيتبدل اجا ا

هوض اانتعاش  . 1وال
هوض إَ اأزمة والركود فيتم اجا مع اانتعاشنتقال من ا اإأم ه ،اكس ماماً ـوال ي يزداد ااقتصادوض ـففي مرحلة ال

اً تتجه اأسعـفيصبح العرض أكر من الطلب، وعالسوق  اإنتاج، ويفيض عن حاجة هما حداً معي و ـدما يبلغ الفارق بي ار 
ف ا ي السوق، ويـاج فرتفع أسعـوامل اإنتـعلى عالطلب  ي حن يزداداض، فيقل مردود امؤسسات، ـاا ؤدي ذلك إَ ـار

دفع أ الطلبدي ـارتفاع التكاليف وت ديد ـإَ تقليص إنتاجهم من جرأس امال  صحابالفعال ما يقود إَ كساد السلع وي
 . ود واأزمةـالوطي ي مرحلة جديدة من الرك ااقتصادفيدخل 

اوب مراحل الدورات  كذا تت ية وختلف مدة كل مرحلة من امراحل تبعاً اختاف شروطها بن بلد وآخر ااقتصادو
ي أن مرحلة اأزمة والركود أطول من مرحلة  ،أو من وقت إَ آخر اك مة عامة مازمة لتطور الدورة   اانتعاشولكن 

هوض عادة  . وال

                                                             
 انظر كل من :  1
، ص ص :  - اب اأمن، مرجع سبق ذكر  . 277 – 276عبد الو

، ص :  - مد السربي، مرجع سبق ذكر اوي، السيد   . 211إماعيل أمد الش

 فرات الزمن

اتج اح ليإماي ال  

 امستوى اأعلى ي الدورة

 توسع / انتعاش انكماش / ركود

 توسع / انتعاش 

 امستوى اأدّ ي الدورة

ا تج اجا إماي ال
دىاحلي الطويل ام  

http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=159606&vid=34
http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=159606&vid=34
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 ية، مؤشراها واسراتيجيات مواجهتها :ااقتصادامطلب الرابع :خصائص الدورات 
موعة من امؤشرات الااقتصادتتسم الدورات  دالة عليها، إضافة إَ أنّ ها ية مجموعة من ايصائص، كما أنّ ها 

 موعة اإسراتيجيات مواجهتها .

 ية :ااقتصادأوا : خصائص الدورات 
ي كما يليااقتصادمكن ذكر ثاث خصائص رئيسية تتّسم ها الدّورات   : 1ية و

ددة لكل مرحلة من مراحل الداورة  .1 ناك مداة   :  يةااقتصادا توجد 

ة أو أكثر، مّ تليها مرحلة ركود أخرى،  ة أو أكثر، تتبعها مرحلة انتعاش متد أيضاً مدة س فقد متّد مرحلة الركّود إَ س
ها . ددة لكل م كذا تتواَ امراحل دون مدة   و

ميع امراحل ااقتصادليس الضرورة أن مرا  .2  : الوطي 

كومة، من خال تطبيق بعض السياسات حيث مكن أن تؤدّي حالة الركود إَ تدخل   ية إيقاف ااقتصادا
ور ي الّشاط  زلق ااقتصادالتّد  إَ مرحلة الكساد . ااقتصادى قبل أن  ي

دما يقرب ما أنهّ ك كومة إَ تطبيق سياسات  ااقتصادع ية وتبدأ اأسعار ي اإرتفاع الكثر تلجأ ا من مرحلة الرفا
ذ مالية ونقدية للحدّ  ي السّمة الغالبة ي اقتصاد السوق، أي بعبارة أخرى أنّ  ذ  ات ااقتصادمن الضغوط التضخمية، و

شاط اانتعاشمرّ مرحلي الركود و  كومي ي ال ي ااقتصاد، دون أن تصل إَ مرحلة الكساد، وذلك بسبب التدخل ا
تائج السلبية الكبرة مرحلة الكساد، الي تؤدي  ب ال  إَ حدوث أثرات غر مقبولة سياسيا واجتماعيا .لتج

 :ية من حيث اأسباب والنتائج عن مثياها السابقة ااقتصاداختاف كل مرحلة من مراحل الدورة  .3

ة ا تتشابه الضرورة مع مرحلة الركود الي حصلت ة معي وات سابقة، وي بلدان أخرى فمرحلة الركود ي س أو  ي س
ا على مستوى اإنتاج والبطالة والتضخم .حّ ي بلد معن  ، وختلف أيضاً من حيث أسباها، نتائجها ودرجة أثر

ديد أسباب حدوث الدورات   ية :ااقتصادانيا : امؤشرات امستخدمة ي 
 ية : ااقتصاداك نوعن من امؤشرات امستخدمة ي تفسر أسباب حدوث الدورات 

 ي كم مؤشرات رئيسية  :  2ا يلي: و

 . اتج القومي اإماي أو الصاي  التغرات ي ال

                                                             
 انظر ي ذلك :  1
شر والتوزيع، الطبعة نزار سعد الدين العيسي، مبادئ ااقتص - ظرية والتطبيق(، الدار العلمية الدولية ودار الثقافة لل اد الكلي )كيف يعمل ااقتصاد ي ال

 . 179، عمان، ص : 2001، 1

، ص ص :  -  . 281 – 280عبد الوّاب اأمن، مرجع سبق ذكر
 انظر كل من : 2 
، ص :  -  . 176نزار سعد الدين العيسي، مرجع سبق ذكر

، ص : عبد ال - اب اأمن، مرجع سبق ذكر  . 275و
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 . التغر ي معدات البطالة أو العمالة 

 اصل ي امستوى العام لأسعا  . رالتغر ا

 

  : ى كما يلي: ااقتصاداك ثاث مؤشرات فرعية تستخدم ي َديد أسباب التقلبات مؤشرات فرعية  ية و

 . )اعي، إنتاج زراعي، إنتاج خدمات، الصادرات والواردات  التغر ي اإنتاج القطاعي )إنتاج ص

 . )رة، سلع استهاك جارى وخدمات استهاكية  التغر ي مستوى اإنفاق ااستهاكي الكلي )سلع مُعمِّ

  ي الكلي . ااستثمار التغير ي مستوى اإنفاق 

 ية :ااقتصاددورات الثاً : اسراتيجيات مواجهة ال
موعتن رئيسيتن من اإسراتيجيات ااقتصاديركز  ية وتعزيز اإستقرار ااقتصاددورات ـالالكفيلة مواجهة يون على 

 : 1ي وماااقتصاد

 : اإسراتيجيات النشطة 

ك امركزي اإسراتيجيات ذ تقوم  قدية وامالية، ففي فرات الركود يوّجه الب على َوات جادة ي السياسات ال
قود، وي  الوقت تقوم السلطات ذات أدواته التّقليدية )السوق امفتوحة، سعر ايصم، اإحتياطي القانوي( لزادة عرض ال

كومي من  دثخرىأجهة وخفيض الضرائب من  جهةامالية بزادة اإنفاق ا العكس ي فرات الرخاء التضخمي  ، و
ذ السياسا سق  كومي ومعدات الضرائب  تحيث ت مع أدوت اإستقرار التلقائية والي موجبها تتغرّ مستوات اإنفاق ا

ات اهدف استقرار الطلّب اإماي قريب د التشغيل الكامل . جمن مستوى ال  ع

 اإسراتيجات غر النشطة :  

ب ات ذ اإسراتيجيتقر  أنّ آلية التعديل الذاي )من خال أدوات اإستقرار التلقائية( لإقتصاد ستكون كفيلة بتج
قدي )الثابت( لفريدمان اليّ تّص على أنّ زادة  مو ال شطة على قاعدة ال التقلبات الدورية، وتبّ اإسراتيجيات غر ال

اتج  قدية عرض الّقود أقّل من معدل مو ل قيقي، والتاي فإنّ السياسة ال اتج ا سبة لل قود ال قيقي يعي تقلص عرض ال ا
قود أكثر من معدل مو  ستعمل على تفعيل التأثر التجديدي خال فرة الرخاء التضخمي، وامقابل فإنّ زادة عرض ال

قيقي سيعمل على تعديل اإجا التصاعدي معدات التضخم، و  اتج ا شطة على أسلوب ال كذا تقوم اإسراتيجية غر ال
"، وذلك بداً من كبح صّاع القرار للعرض الّقدي بقوّة بعد عدّة مراّت من التّوسع ومن مّ stop and go"توقف م َرك 

 للركود . ااقتصادزادة التّضخم امتوّلد ماّ يدفع 

 

 

                                                             
 موعة من السلع  ومن أجل حساب التغر تستخدم اأ ة أو  تجة ي اقتصاد ما وليس أسعار سلع معي رقام و معدل أسعار ميع السلع وايدمات ام

 القياسية ي ذلك .
زائر : واقع وأفاق، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة اماجستر ي العلوم ااقتصادية، خصص َليل ساعو اية، اا 1  نتعاش ااقتصادي ي ا

زائر،   .  17-16، ص ص : 2009-2008اقتصادي، كلية العلوم ااقتصادية والتجارية وعلوم التسير، جامعة ا
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يمي للنظام اما امبحث الثاي : اإطار  : العامي امفا
اما ي تطوير  يؤدي ظام اماي دورا  تتجلّى أميته من خال بروز مشكل التمويل الذي و ي، ااقتصادأداء الّظام ال

ل دراسة عديد  م ؛ ومن ينااقتصادامفكرين و ظلّ  ة ااقتصادأبرز "؛ 1776ي آدم ميت ي كتابه الشهر "ثروة اأمم س
ايوصواً لل ظام اماي خدمات أساسية متعلقة التّ حيث ، وقت ا ضمن أفضل وفرة دراج اموارد امتإمويل يوفر الّ

ةستخدامات اإ عل اإاممك اء ، ما  ه أمرا ستغ  .ات امعاصرة امختلفة التكوين ااقتصادي ظل مستحياً ع
، ام دافه واخدمات الي تقسيماتهطلب اأول : مفهوم النظام اما  يؤديها :، أ

ظام اماي، ولعل أبرز  : أواً : مفهوم النظام اما  جد :ا ظهرت عديد احاوات الرامية لتحديد مفهوم لل
ظام اماي شبكة من امؤسسا - دات امالية  تال قود اامالية واأسواق الي تتعامل بعدة أنواع من الس لي تسهل َويل ال

 . 1واقراض اأموال وإقراضها

ظام اماي من  - ق ي تلقي نقود أو أصول أخرىلرتيبات تستخدم موعة تيتكون ال قدية، أي ا قوق ال  . 2تبادل ا

ظام اماي عبارة عن وحدات ومؤسسات مالية تشكل القطاع اماي ي  - ي جزء أساسي ومهم من هيكل ااقتصادال ، و
ذا ااقتصاد م ي تسير التعامات امالية ومويل امشاريع واأنشطة امختلفة ي   .3ااقتصادي العام للدولة، يسا

ظيمات واأساليب الي من خاها تتم امتاجرة  - ظام اماي أنهّ جمع من اأسواق وامؤسسات والقوانن والت يعرف ال
دات واأوراق امالية اأخرى   . 4اأسهم والس

ظام اماي كركيزة أساسية ا سمّ  موع امؤسسات امالية،  ي للدولةااقتصادمن اهيكل بق مكن القول أنّ ال مثل 
تلف   التعامات امالية ومويل امشاريع واأنشطة امختلفة .اأسواق امالية والرتيبات القانونية الرامية لتسير 

ن ما :  قسيمات اأنظمة امالية :ت: نياً ا ظام اماي إَ مطن رئيسين اث  مكن تقسيم ال
و البنوك .1 ذا ال ااقتصاديعتمد حيث  ( :اقتصادات اإستدانة) أنظمة مالية متجهة  كون   على اإستدانةظام ي ظل 

وك مكلفة بتمويل وع من التمويل على السيّاسة الّ (نظام التمويل غر امباشر) هالب ذا ال عكس  قدية امتبعة، كما يتسم ، وي
مط م ذا ال ظام اماي ي   : 5ا يليال

  سي للقيود الرّمية رة الكبح اماي؛ اليّ تعرّ عن اإرتفاع ال و ظا مط  ذا ال مّ ما ميز الّظام اماي ي ظل  إنّ أ
ظيم اأسعار  كي، وتشمل معاير إدارية لت  وحجم وخصص اإئتمان؛امفروضة على القطاعن اماي والب

  ك امركزي، الذي وي حالة عدم كفاية مويل السّوق الّقدي مط َت سلطة ورقابة الب ذا ال ظام اماي ي ظل  يعمل ال
ه؛ وك التجارية إَ اللجوء امستمر إعادة التمويل م  يدفع الب

 ف معدات التمويل الذاي؛مثل القروض الوسيلة اأساسية لتمويل الّشاط اإنتاجي، نتيجة لضع 

 وك على َويل أجال استحقاق اموارد الي جمعها، فهي خلق من القرض وسيلة مويل جديدة؛ ا تقتصر  الب

                                                             
 . 2005معجم ااقتصاد، سلسلة امعاجم ااقتصادية امتخصصة أكادميا، ترمة عمر اأيوي،  كريستوفر اس، بران لوز، لزاي دايفيز،  1
وك وااقتصاد، ترمة السيد أمد عبد ايالق، دار امريخ، الراض،  2 قود والب  .  45، ص : 2002توماس ماير، ال
شر  3 قدية، دار امسرة لل ، عمان، دريد كامل آل شبيب، اأسواق امالية وال ة نشر، والتوزيع والطباعة، الطبعة اأوَ  . 25ص : بدون س
شر والتوزيع، عمان،  4 وك وامؤسسات امالية، إثراء لل قود والب ة نشر، مد صاح القريشي، اقتصادات ال  . 82ص : بدون س
زائرية : واقع وأفاق، مذكرة ماجستر، خصص نقود ومالية 5 وك ا مية ااقتصادية حالة الب ظام اماي ي مويل الت ة، دور ال ، قسم علوم التسير،  مر خد

زائر،   . 29-28، ص ص : 2005-2004كلية العلوم ااقتصادية وعلوم التسير، جامعة ا
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  وك ة أمام الب ي امؤسسات مدي ك امركزي؛الي  ة أمام الب اد إضافة إَ أنّ  مدي قد داخليعملية إ أن امقابل أي  ةال
ق و القرض امطلوب من اأعوان اأساسي لإصدار ال قيقيبغية دي  شاط ي القطاع ا  ؛إجاز مستوى معن من ال

 ددة بطريقة مباشرة من طرف الدولة ؛ ي معدات إدارية،   معدات الفائدة امطبقة 
 قدي ضعيفة اموارد امتاحة ي السوق  .لذوي العجزها فائضلإا للمؤسسات امالية العارضة  مفتوحغر أن السوق  ال

ظام اماي  يؤدي :( اقتصادات اأسواق امالية)امالية  قأنظمة مالية متجهة لأسوا .2  ادور من خال اأسواق امالية ال
ذا الّظام اميزات التاليةيااقتصادي مويل الّشاط  امهم  : 1، ويتميز 

  رة التحرر اماي افسة بن امؤسسات، ما ظا ظام اماي وسامتهيؤدي لوالتاي وجود م  ؛تعزيز كفاءة ال

  ب على اأقل أن يفوق سعر الفائدة؛ااستثمار مويل ضع لعامل رحيتها الذي   ات 
  الدور اأساسي للوسيط اماي ي َويل آجال ااستحقاق وأداء ايدمات وليس القرض وخلق وسائل الدفع؛يكمن 
  دور تكميلي ي مويل اأعوان؛ يؤديطاقة التمويل الذّاي للمؤسّسات مهمة جدا، والقرض 
 مط اأ ذ اأسواق لتمويل ديوها عكس ال قود؛ول الذي مول تلجأ الدولة لإستدانة من  لق ال  فيه الدين العمومي 
 قدي مكان مفضاالسوق يعد و  ،وظيفة التسوية ي َديد التوازاتبمعدات الفائدة قوم ت  .سيولةالإعادة تكوين  ال

مع بن اأعوان  لنظام اما :الي يؤديها ااخدمات اأساسية : الثاً  ظام اماي على ا ا يقتصر دور ال
امة بل يتعدا أ، ينااقتصاد ي ظلّ الّظام اماي امعوم امتميز بشبكة  بلد مامن اأمية ما كان لتطور اقتصاد ها داء أدوار 

قاط التالية  مل ال  :2معقدة من اأسواق والوسطاء؛ وتتمثل تلك ايدمات ي 
افذ لتعبئة ادخار اأفر ويل اموارد ي الزمان وامكان :  .1 اإستهاك وفر ما يسمح بت اد وامؤسساتيوفر الّظام اماي م

ا صول عل يا ويل اأموال م، مستقبايه بغية ا ياا يسمح بتسهيل، َريك وَ  الّظام دوراً مهماً ذات  يؤدي، كما زم
كثر، اأردودية امكان ذو امإَ ذو امردودية اأقل ؛ أين يسمح انتقال اموارد من امكان ي َويل اموارد من مكان آخر

 سن خصيص للموارد .ماّ يسمح بزادة فعالية الّظام اماي ي َقيق أح
م تنظام التعويض والدفع :  .2 ويل إلكروي سا طور شكل الّقود من نقود ورقية إَ شيكات إَ بطاقات قرض وَ

م الوظائف الي يؤديها من  ظام اماي، والذي تعد وظيفة توفر وسائل التّعويض والدّفع من أ لأموال ي زادة فعالية ال
بطريقة فعالة ي كل مرةّ يريدون  مواإئتمان، وذلك للسّماح لأفراد وامؤسسات القيام مدفوعاهخال تقدم القروض 

 فيها شراء السّلع وايدمات، بتوفر نظام دفع فعّال يؤدي العائات وامؤسسات إَ عدم تضييع وقتهم .
زئة املكية  .3 تلف اميكاإشراك ي اموارد و انيزمات الرامية لإشراك وجميع ثروات العائات : يوفر الّظام اماي 

فيسمح الّظام اماي للمستثمرين الصغار من استثمار  ااستثمارلوضعها َت تصرّف امؤسّسات، أمّا من وجهة نظر 
أمواهم ي مؤسسات ذات حجم كبر من خال جزئة املكية بن عدة أشخاص، ماّ يوفر هم إمكانية امشاركة ي 

صص ستثمار اا جم الكبر وزادة توزيعاهم من ا  ية .ااستثمار ات ذات ا

                                                             
1  ، ة، مرجع سبق ذكر  . 31-30 ص :مر خد
 انظر كل من :  2
 . 31ع السابق، ص : ـنفس امرج -

وك التجارية"، الـمد ص - اوي، عبد الفتاح عبد السام، امؤسسات امالية "البورصة والب امعية،ـاح ا -200، ص ص : 1998عمان،  دار ا
201. 
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الية إَ نقود قانونية خال مدة  توفر السايولة : .4 يقصد الّسيولة قدرة اأصل اماي على التّحول بسرعة من وضعيته ا
ديدة أو اأحداث غر ام ظام قصرة، بغرض مكن امستثمر من اإستجابة بسرعة للفرص ا اط لل و الدور ام توقعة، و

خفضة  ذا اإطار مثل القدرة على َويل اأصول م اماي أديته من خال اأسواق امالية والوسطاء امالين، وي 
 . 1السيولة إَ حقوق سائلة الشكل الذي يرغب فيه امدّخر أحد مقاييس كفاءة الّظام اماي

مال امخاطر :  .5 تلف امتعاملن يامشاركة ي  قل اأموال بن  قل أيضا ااقتصادقوم الّظام اماي ب ين، كما أنهّ ي
تقان ي نفس الوقت، كما يوفر الّظام  هم، وي غالب اأحيان اأموال وامخاطر متصلن مع كليهما وي امخاطر فيما بي

ن من اإحتفاظ العديد من اأصول امالية يطلق عليها اماي عملية امشاركة ي َمل امخاطرة من خال مكن امدخري
ادّة ي  عل من التّقلبات ا ذ احفظة  ويع  فظة امالية؛ خاصّة وأنّ أغلب امدخرين ليسوا مغامرين، فت اصطاح 

خفض اعتبار أن عوائد  فس الطريقة . ااستثمارقيمة احفظة ت  داخل احفظة ا تتغر ب

ظام للمدخرين وامستثمرين، من خال القيام بمعلومات : ميع ونقل ا .6 ذ ايدمة رئيسية يقدمها ال  : ـ تعتر 

و أمر يهم امدخرين  ،وما الذي سيفعلونه بتلك اأموال امقرضن احتملنعن جميع معلومات  - اك قبل إقراضهم، و و
ظام اماي تتخصص ي مع امعلومات والرقابة عليها استمرار .  بعض من أجزاء ال

دات ذات الكفاءة العالية اأسواق امالية بواسطة نقل وتوصيل امعلومات  - إدخال تلك امعلومات ي أسعار أسهم وس
صلونحّ لشركة، اواقي أصول  ظام  يستفيد امدخرون وامقرضون من امعلومات الي    .عليها من ال

داف النظام اما: رابعاً  ظام اماي  أ داف ال قق درجة عالية من الكفاءة : تركز أ على توفر اأموال أسلوب 
كل من قطاع اأفراد؛ قطاع اأعمال أو مثل  ية امختلفة ي الدولة، والي ااقتصادمن القطاعات  فيما بن  اي انتقاه

كومي الشركات والقطاع ظام اماي : ، 2ا  والشكل البياي التاي يبن كيفية تدفق اأموال عر ال

ظام اماي :آلية : (6-1)الشكل رقم   تدفق اأموال عر ال
 
 
 
 
 
 
 

مود،  امصدر: ، صبح   . 6ص : مرجع سبق ذكر

ظام اماي، حيث يعتر مثابة رابط أساسي بن امقرضن  يتبن من خال الشكل السابق الدور الفعال الذي يقوم ال
صل امقرضون ، امدخرون بتوظيف أمواهم مقابل عوائدأين يقوم  ،وامدخرين ذوو الفائض اماي العجز اماي ذوو ي حن 

تاجونه من أموال مقابل عوائ ذا د يدفعوهعلى ما  ظام اماي . دث ا، وكل    ي إطار ال

                                                             
مود، اإبتكارات امالية،  1 شر، صبح  ، عمان، بدون دار ال  . 6، ص : 1998الطبعة اأوَ
ي، اأسواق امالية 2 رة، ، 1:اأصول العلمية والتحليل اأساسي، زمزم اشرون وموزعون، الطبعة  مد أمد عبد ال  .14-13، ص ص:2009القا

 عوائد      عوائد
 أموال      أموال 

 

 

 
 أموال      أموال
 عوائد      عوائد

 امقرضون :
 (قطاع حكومي، شركات، أفراد)

ظام اماي  ال
 اأسواق امالية

 الوسطاء اماليون

 : امدخرون
 (حكومي، قطاع شركات، أفراد)
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 : مكوات وعناصر النظام اماامطلب الثاي : 
موعة الوظائف امختلفة بشكل يسمح  ها بغية أداء  اصر؛ والي تتفاعل فيما بي موعة الع ظام اماي من  يتكون ال

ظام اماي إَ َقيقها،  داف الي يسعى ال ظام اموتتجلى بتحقيق اأ اصر ال ليا أو دوليااي مكوات وع من  سواء كان 
 : خال الشكل البياي امواي

ظام اماي (7-1)الشكل رقم  اصر ال  :: ع

 
رة، امصدر:  شر والتوزيع، القا  . 64، ص : 1993عادل امهدي، التمويل الدوي، العري لل

ظام اماي  ا أنّ ال اصر من خال الشكل السابق يتبن ل موعة الع ا فيما يلي يتكون من   :  1مكن حصر

  :امتعاملون أواً : 
ظام اماي يشكّ  لياً كان أم دولياً، ويتشكل امتعاملون ي ظل ال ل امتعاملون أحد الركّائز اأساسية أي نظام ماي 

 . الدوي من امستثمرين، امقرضن وامشاركن
رصدة فائضة من امال ويرغب ي توظيفها بغض الّظر عن طبيعته الك أامستثمر الشخص اممثل :  امستثمرون .1

قيقي لأموال،ال بغي التمييز بن التوظيف اماي والتوظيف ا ا ي  حيث أنّ :قانونية، و

سبة لصاحب امال و الي تدر عائدا ماليا )ي اأوراق امالية  ااستثمار: يقصد به التوظيف اما  - توظيف حقيقي ال
زئي،  شراء أصول مالية ا يعد استثمارا حقيقيا من وجهة على امستوى الكلي فإنّ توظيف اأموال ي و على امستوى ا

ذ اأصول ا  مالية من شخص لشخص آخر( .نظر اجتمع، حيث أنهّ يعرّ عن عملية نقل ملكية 

قيقي :  - يقصد به توظيف اأموال ي شراء أصول، آات، معدات وإنشاءات جديدة هدف زادة الطاقة التوظيف ا
 .الذي يعد بدور استثمارا حقيقياً ؛ إحالع أو احافظة عليها عن طريق ما يسمى ااإنتاجية الفعلية للمجتم

                                                             
ج، الطبعة  1 ا جد عبد اللطيف ايشاي، مقدمة ي امالية الدولية، دار ام  . 20-17ص ص:  ،2007، عمان، 1نوزاد عبد الرمن اهيي، م

 عناصر النظام اما الدو

 امتعاملون

 امستثمرون
 

 امقرضون
 احققة اأراح تدفق العوائد امشاركون 

 تدفق اأموال اإقراض

 اأفراد
 امؤسسات
كومات  ا
ظمات  ام

 اأفراد
 امؤسسات
كومات  ا
ظمات  ام

وك  -  شركات أمن - شركات استثمار - ماسرة وب

اديق ادخار - اديق تقاعد  -  ص ظمات دولية -  ص  م

ظمات إقليمية -  عامةمؤسسات -أفراد - حكومات - م

قد  رأس امال ال

 اأسواق

 اأدوات

 اأسهم
دات  الس

كية،   أوراق جاريةقبوات ب
 ودائع أجل، أذوات ايزانة

 شهادات اإيداع
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دات للبيع ي تلك  امقرضون .2 صول على القروض من أسواق امال، أو بطرح س ؤاء امقرضون عن طريق ا : يتعامل 
ظماتتلف من امؤسسات امصرفية أو  رامباش اقراضاأسواق، أو ا كومات، وعادة ما يرغب أو م ام تلف ا ن 

صول عل توظيفها ي استثمارات حقيقية بشراء معدات وآات، القيام ى اأموال من امصادر امختلفة بغية امقرض ي ا
الة فإنّ ام ذ ا  قرض يصبح مثابة الشخص امستثمر .إنشاءات ومصانع ومشاريع جديدة، وي 

ساهم،   الذين يتعاملون يني السماسرة والوسطاء امالي يتمثل امشاركون :امشاركون  .3 ساب الغر أو  اأسواق 
امشاركون التعامل ي اأسواق امالية هدف استثمار اأموال الفائضة لديهم لتحقيق عوائد وأراح،  ؤاء يقوم يث ح

ص ذ ن و لكما  دات دولية ي   اأسواق .على قروض من اأسواق امالية أو بطرح س

يف امت ا تص دول التاي مك  عاملن ي سوق اأوراق امالية :ومن خال ا

دول رقم ) يف امتعاملن ي سوق اأوراق امالية1-1ا  : ( : تص
 اأنواع التصنيفمعيار 

 
 

حسب اهدف من 
 التعامل

ذ الفئة لإستفادة من فروق اأسعار؛ : امضاربون احرفون  - لذلك يهتمون متابعة َركات اأسعار بصفة دائمة، تسعى 
لَيلية إحصائية واقتصادية مكهم من تفسر العوامل ايارجية امؤثرة على السوق .  ويستخدم امضاربون احرفون أدوات 

تمام بدراسة العوامل امؤثرةامضاربون اهواة  - ي فئة ترمي إَ ااستفادة من فروق اأسعار دون اإ ي السوق، وا تتطلب  : 
 سياسة مرنة تتفق مع دورات اهبوط والصعود أسعار اأسهم، وعادة ما يفرون من السوق مجرد تكبد خسائر .

عة، وذلك بغية أن يصبحامتآمرون :  - ذ الفئة للتّحكم ي اأسعار وتوجيه السوق صعودا ونزواً بوسائل مصط  السعر هدف 
ؤاء السائد ي الورقة امالية  اتج عن قوى العرض والطلب العادين، ويتميز  السوق أعلى أو بسعر أدّ من السعر العادل ال

دافهم . هم من َقيق أ  امتآمرون حيازة اموارد امالية الكافية الي مك
 

 

 

حسب معيار العرض 
 والطلب

االذين : مثلون أصحاب امدخرات  الطالبون لرأس امال - موعتن ، يريدون استثمار  :ومكن تقسيمهم إَ 

 َزء امتبقي من الدخل) أصحاب اإدخارات الفرديةتضم  : اجموعة اأو   رة، وتتميز بقلة رؤوس اأموال امستثم(ا
  وك، شركات التّأمن، : تضم اجموعة الثانية ا، الب  عملية التوظيف لتحقيق إجراءات إضافية .وراء وهدف من وغر

يقصد هم أولئك العارضن لرؤوس اأموال ي شكل أوراق مالية،حيث َخذون غالبا العارضون لرؤوس اأموال :  -
كومات الرامية لتغطية  دات لتمويل احتياجاها، إضافة إَ ا اعية وجارية، شركات تصدر أسهم وس شكل شركات ص

 مواجهة نفقات غر عادية . العجز ي اميزانية أو هدف امتصاص السيولة ي اأسواق أو

هات امصدرة ها، ويقوم  يؤدي الوسطاء اماليون : - الوسيط دور حلقة الوصل بن مهور امستثمرين ي الورقة امالية وا
وي شرط أن يكون مرخصا موجب قانون السّوق اماي وأنظمته وتعليماته، وتتمثل  بدور الوسيط شخص طبيعي أو مع

 ها الوسيط للمتعاملن بشكل عام ي ما يلي :ايدمات الي يقدم
  : صل على عمولة السمسار شخص ذو دراية وعلم وكفاءة بشؤون اأوراق امالية يقوم بدور الوكيل عن عمائه، و

فيما مكن شراء أو بيعه،  شراء، كما يعتر مستشارا ماليا يقدم الّصح للعماءالبيع و المقابل ايدمة امقدمة هم )
فذ بيعاً وشراءاً . ا لصحّة كل عملية ت  وتوقيت الشراء أو البيع، ويكون مسؤوا وضام

  : مكن للوسيط القيام بدور صانع اأسواق ممارسة مهمته ي بيع وشراء اأوراق امالية موجب ترخيص صناعة اأسواق
ة إدارة السّوق، حيث مارس نشاطه ي السوق الثانوي ب ح له من طرف  ه أو لصاح م شقيه الّظامي واموازي لصا

 عمائه . 
رة، امصدر :  امعية، القا  . 51، ص : 2002مود أمن زوبل، يونس البطريق، بورصة اأوراق امالية وموقعها من اأسواق، الدار ا
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 :اأسواق انياً : 

تلف دول العامتعتر أسواق امال احلية والدولية الشبكة اأساسية الي تتحرك   هدف من خاها رؤوس اأموال بن 
ذ اأموال، وتتكون اأسواق امالية أساسا من سوق َقيق أقصى عائد استثماري  .1ن مامن 

مثل سوق رأس امال امكان الذي تلتقي فيه قوى العرض والطلّب للمتاجرة برؤوس اأموال كاأوراق  :سوق رأس امال  .1
اليّ و طويلة اأجل، متوسطة و تداول أدوات مويل ذات آجال استحقاق أنواعها، والتاي فهو فضاء ل امالية، القروض

ذ اأدوات  م  ة واحدة، ومن أ ذ اأسواق ي جد : تتجاوز مدّها اأكثر من س دات، وتكمن أمية  اأسهم والسّ
اأجل للمشاريع اليّ َتاج لفرة طويلة قبل أن تعطي طويل متوسط و الرّأماي؛ وتقدم مويل  ااستثمارتشجيع 
 . 2مردوديتها

ذا السوق من شكلن ما  : 3ويتكون 
  : دات، وأحياا يطلقأسواق حاضرة ي تتعامل أوراق مالية طويلة اأجل كاأسهم والس عليها أسواق اأوراق امالية،  و

د إما تقل ملكية الورقة للمشري فورا ع ا ت ها .الصفقة، وذلك بعد أ مو  ن يدفع قيمة الورقة أو جزءا م

 دات ولكن من خال :  )مستقبلية( أسواق آجلة ي أيضا تتعامل ي اأسهم والس ويطلق عليها أسواق العقود امستقبلية، و
ا ي اريخ احق، معّ أن يدفع امشري قيمة الورقة آنيا على أن  فيذ يتسلمها ي اريخ احق، والغرض عقود واتفاقيات يتم ت

اطر تغر السعر . ب  و خفيض أو ج ذ اأسواق   عن وجود 
ذ الكما ،  واستثمار اأوراق امالية قصرة اأجلتداول  افيهيتم ، حيث الشّق الثاّي لأسواقمثل  :سوق النقد  .2 وق ستوفر 

صول على قروض قصرة اأجل، فرصة للمقرضن  صول على درجة من اأمان استثمار أمواهم ي إضافة إَ ا ا
قدي الصفات التالية :يو أصول مالية ذات سيولة مرتفعة،   تميز السوق ال

  ة واحدة؛ ةسوق قصر ي حصر استحقاقها بن يوم واحد وس  اأجل ي
 ها القدرة ي جميع امدّخرات السّائلة وي خلق استثمارات قصرة اأجل؛ 
   كبرة من السّيولة وامرونة العالية؛ها قدرة 
 . اأوراق امالية فيها أكثر شيوعاً ي عملية التداول 

 :اأدوات الثاً : 

ق رأس امال، ففي اامتعامل ها ي أسو اأخرى و امتعامل ها ي أسواق الّقد  ااستثمارأدوات ما بن اك خلط في
 . فيها طويلة اأجل ااستثمار، أمّا ي أسواق رأس امال فأدوات اأجلأدوات مالية قصرة تعامل السّوق الّقدي ي

 تداول ي أسواق النقد :الأوراق أطراف و  .1
 : م أطراف التعامل ي  أطراف التعامل ي سوق النقد قدي  سوقالفيما يلي عرض أ  :4ال

                                                             
درية،  1 امعية، اإسك ظرية والتطبيق، الدار ا اوي، جال العبد، بورصة اأوراق امالية بن ال  . 21، ص : 2005مد صاح ا

2 F. Leroux, Marches Internationaux Des Capitaux, Montréal,2eme Edition, 1995, P : 3 . 
كمة، العدد ااقتصادي،  3 لة علمية دورية  لة دراسات،  أ، جامعة عمار  18عزاوي اعمر، الداوي خرة، أثر العومة امالية على اأسواق امالية، 

زائر،   . 133ص :  ،2012ثليجي، اأغواط، ا
4 ،  . 72، ص : 2000 ن دار نشر، بدو  صاح السيد جودة، بورصة اأوراق امالية : علميا وعمليا، الطبعة اأوَ
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  ةومثل أذوات ايز ها ئيسي فيمثل امقرض الرّ  :مومية نة العياخز  .ها من اأدوات امالية امتداولة فيقسط اأكر ال ي

 : ك امركزي  البنك امركزي قد أو  صدار إسوق ذا الرئيسي لأموال ي الصدر اميعتر الب قيامه بشراء كميات بأوراق ال
قدمعترة  رم ، و من أدوات سوق ال ك امركزي ي قمة  قداليقع الب عليها سواء فيما امهيمن إذ يعتر مثابة ، يسوق ال

فسه قدالعلى اقي مؤسسات تعلق به من سلطات  ، أو ماتعلق ها من وظائف يقوم ها ب  ي .سوق ال

 : قدسّ الي  ااقراضقرض و تعتر من أطراف ال البنوك التجارية تقوم بتجميع امدخرات ي صورة ودائع حيث ، يوق ال
ة ها إ هاتوظيفم ، بوسائل متباي قد ، سات واهيئاتللمؤسّ قراض جزء م وك التجارية ي سوق ال ذو معّ آخر فإن دور الب

ستخدام تلك اأموال او  ؛نواع وآجالأودائع شكل العمل على جلب امدخرات من امؤسسات واأفراد ي ما  : 1وجهان
وحة أو   . شكل من أشكال استثمار اأوراق اماليةي ي شكل قروض م

 ا دون القيّ تتمثل وظيفتها الرئيسية ي جميع امدّ  امصرفية : منشآت اأعمال غر شاط ائتماي خرات واستثمار ام ب
ح القروض، مثل شركات التّ  اديق التّ مباشر يتمثل ي م  دخار .وفر ومؤسسات اإأمن وص

 : ت البيع التقسيط يسحبها كمبياابواسطة خصم   رةستهاكية امعمّ تقوم بتمويل عمليات بيع السلع اإ شركات التمويل
ذ السّ  عليه من ، إضافة إَ ما َصل ةلع على عمائهم، وتتكون موارد شركات التمويل عادة من أمواها اياصّ موزعو 

وك التجارية  . قروض قصرة اأجل من الب

 : قد ما يلي اأوراق امتداولة ي أسواق النقد   : 2تشمل اأوراق امتداول ي أسواق ال
 ةتعرّف شهادات اإيداع امصرفي:  شهادات اإيداع امصرفيةوك وامؤسّسات امالية؛ وتشهد أ ا الب هّا شهادات تصدر

مل  تهي بتاريخ استحقاقها، وَ ددة، تبدأ من اريخ إصدار الشهادة وت دد لديها مدة  فيها أنهّ قد مّ إيداع مبلغ 
ك مصدر الشهادة التزاما ماليا مباشرا يتمثل القيمة اإمية شهادة اإيداع سعر فائدة ابتًا،  لذلك يرتب على الب

 تحقة عليها .للشهادة والفائدة امس

                                                             
رة،  1 ، تقييم الشركات واأوراق امالية أغراض التعامل ي البورصة، كليواترا للطباعة والكومبيوتر، القا مد عبد  . 143، ص : 2001مصطفى 
شور على شبكة اإنرنت،  2  انظر اموقع التاي :اأسواق امالية، مقال م

www.kantakji.com/media/7414/b314.pdf : 24/01/2015، اريخ اإطاع . 
  ا للتّداول أول مرة ي نيويورك عام تلفة حّّ وصل عدد 1961بدأ إصدار وك الي ، وقد انتشر التّعامل ها ي كثر من اأسواق امالية وبعمات  الب

كا دولياً، كما أهّا تصدر بطريقتن ما 250تتعامل ها إَ   :  ب
ك امصدر ه - الة تصدرذلك عن ا طريقة اإصدار : يعلن الب ذ ا شهادات اإيداع أمر  ويدعو لإكتتاب فيها خال فرة تسبق موعد اإصدار، وي 

 امكتتب ها، ويتم تداوها التظهر.

هة امصدرة وعميلها، وقد تصدر  طريقة إصدار - اء على طلب العميل : إذ تصدر الشّهادة امبلغ وامدة وسعر الفائدة امتفق عليه بن ا ذ الشّهادة ب
املها ويتم تداوها مجرد التسليم، أو أمر مشريها أن يتم تداوها التظهر طبقا أحكام القوانن السارية على اأورا  التجارية .ق الشّهادة 

 كما تتميز شهادات اإيداع مجموعة من الصفات متمثلة ي :
ا دون أخر، لذلك يلجأ امستثمرون لشراء ش - هادات اإيداع الضّمان : نعي بضمان شهادات اإيداع إمكانية َصيل القيمة اإمية والفوائد ي مواعيد

وك ذات اماءة امصرفية العالية .  من الب

ة أو أقل تكون قصرة اأجل، أمّا الشّهادات الي تعدّد اآج - تلفة، وشهادات اإيداع الي تصدر أجل س ال : مكن إصدار شهادات اإيداع آجال 
وات تكون متوسطة اأجل . ة وأقل من مس س  تصدر أكثر من س

 وا يعرف اماك وا أسعار التعامل السابقة .  فقطشري يعرف البائع اأخراملها السّرية التّامة، إذ أنّ امصدرة السّرية : متاز شهادات اإيداع ام -

املها هذ اميزة، و  - درجة السّيولة ترتبط السيولة : نعي بسيولة شهادات اإيداع إمكانية تداوها وبيعها قبل اريخ اإستحقاق، ومتاز شهادات اإيداع 
ك امصدر للشّهادة، ومدة حياة   الشّهادة .اسم الب

http://www.kantakji.com/media/7414/b314.pdf
http://www.kantakji.com/media/7414/b314.pdf
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  : هاالقبوات امصرفية وك التجارية يستفيد م امستوردون حال عدم  ي أدوات دين قصرة اأجل تصدر عن الب
 هاأحد امستثمرين مثاً يريد استراد بضاعة من بلد ما وا يرغب ي دفع مالقدرة على دفع من البضاعة نقدًا، فإذا كان 

حه تسهيات ي الدفع،  ،نقدًا ها سأو أنّ امصدر سيم ذا امستورد لحي وك احلية للحصول على قبول مصري ليلجأ  ب
صل امصدّ  ك أن  ك امر يتعهد فيه الب ددة، وما ميز سل ي البلد امر على قيمة بضاعته من الب ية  صدر بعد فرة زم

ذا ال وك التجاريةالقبوات امصرفية أنّ التّاجر حامل القبول امصري مكن له بيع  صم إحدى الب  .قبول 

  : قدي تصدر أذوات اخزينة الدولة أو من مثلها لتمويل العجز ي  اي أدوات دين حكومية متداولة ي السوق ال
ي أدوات قصرة اأجل تراوح آجاها ما بن  اموازنة ة الدولة، 12و 3صم إصدار، و ها مويل خزي شهراً، اهدف م

وقد أصبحت من أدوات الدّين الدّاخلي الشائعة ااستخدام ي غالبية الدّول وأول ما ظهرت الواات امتحدة اأمريكية، 
ها؛ علما أنّ أول من اقرح فكرة ي اأمريكي ااقتصادو  Treasurybondsاستخدام أذوات ايزانة  حّ امتقدمة م

ة  وذلك agehotBاجهوت  كومة اأصولية ي ذلك الوقت 1887ي س  . 1لتمويل ا

  : ةي أدوات دين قصرة اأجل تصدر عن الشركات اأوراق التجارية س  الي تتمتع مراكزو ، ذات السمعة التجارية ا
ة أنّ  ذ اأدوات أعلى من العائد على أذوات ايزي ها مويل اأصول امتداولة، والعائد على  ائتمانية عالية، اهدف م

ذ اإصدارات يكون قصرا ففي العادة يفضل معظم حائزيها من  وحيث أنّ امخاطرة عليها أكر،  أجل استحقاق 
تفظوا ها حّّ  ذ اأوراق ضعيفا نسبيا،  ،عن أن يقوموا ببيعهاداد  أجل السّ امستثمرين أن  لذلك يكون سوق تداول 

ا ي العادة لتقلبات كبرة عكس على تعرض أسعار  . اأمر الذي ي

  : وك التجارية الي ها فائض ي اإحتياطي اإجباري من قرض فائض اإحتياطي اإلزامي ذا القرض بن الب شأ  ي
وك التجارية  ك امركزي جهة، وتلك الب ا عجز ي اإحتياطي اإجباري من جهة أخرى، ويقوم عادة الب د الي ع

كن، وتكون مدة  ذا القرض يومًا واحدًا، ومكن أن مدد يومًا بيوم. التوسط بن الب

  : مهور الدو سوق اليورو دوار وك التجارية بقبول الودائع من ا دما بدأت الب ذا السوق ي أوروا ع ار، ورد ظهر 
وك قبل ذلك تقبل دما تستحق الدوار أيضًا، وكانت الب د اإستحقاق  ذ الودائع ع ا ع الودائع الدوار وترد

ح عمائها قروضًا الدوار وذلك من الودائع امتوفرة لديها ومعدل فائدة أعلى، ومن  العملة احلية، وقد قامت م
وك ام ذا السوق الب وك التجارية، الشركات،امتعاملن ي  كومة ركزية، الب  . 2واأفراد ا

 : تاج إَ اأموال وحوزته أوراق مالية، وشخص آخر لديه اأموال وتتم  اتفاقيات إعادة الشاراء غالبًا بن شخص 
ذ اأوراق مبلغ يزيد عن  ددة، كما يتم شراء  ا، فيتم بيع اأوراق امالية لفرة  سعر البيع، فيكون يرغب ي استثمار

قل حيازة اأوراق امالية من االشراء عائد الفرق بن سعر البيع وسعر ذ اإتفاقيات ا ت  حققه امستثمر، وياحظ أن 
ذ ااتفاقيات قروضًا قصرة اأجل بضمان اأوراق امالية .  البائع إَ امشري، لذلك تعتر 

 مكن تقسيم اأوراق امالية امتداولة ي سوق رأس امال إَ قسمن:اأوراق امتداولة ي أسواق رأس امال :  .2

 دات واأسهم اممتازة ::  اأوراق امالية التقليدية  تشمل كل من اأسهم العادية، الس

                                                             
شور على شبكة اإنرنت،  1  انظر اموقع التاي :اأسواق امالية، مقال م

www.kantakji.com/media/7414/b314.pdf : 24/01/2015، اريخ اإطاع . 
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  د ، ▼نواستخداماً بن امستثمريانتشارا أكثر اأوراق امالية من  العادية :اأسهم  ملكية مثل جزء أوفهي مثل مست
ا الشركات لتكوين رأماها، ويكون ها قيمة امية ح ، 1واحدة حصة من رأمال شركة ما، تصدر ق ح الصاحبهم

صول  قيقيةعلى جزء من موجودات الشّ ا مل مدة استحقاق ،ركة امالية ا و ا   إاّ سّوق ي ال ا يبقى متداواً وإمّ  ؛و
ذا اأخر يعتر وسيلة من و ، 2أو تصفيتها هاو حلّ ، أءركة شراالشّ إذا أعادت  من وجهة نظر الشركة امصدرة للسّهم فإنّ 

ملة اأسهم العادية ظى كما ،  حيث تكون قدرها على َمل اأعباء ضعيفة؛ ئيسية للتمويل طويل اأجلوسائل الرّ ال
ة و نصوص وفق زاا وحقوق تتحدد م دول التاي يرز التأسيسالشركة عقد أو  لرخيص التأسيسقوانن الدولة اما ي، وا

م تلك ام ف من امسامن : قوقازاا و أ ذا الص ظى ها   الي 
دول رقم   : مزاا وحقوق ملة اأسهم العادية ي الشركات : (2-1)ا

قوق ااماعية للمسامن م ا قوق اخاصة لكل مسا  3ا
هة - كومية  حق تعديل عقد الشركة بعد موافقة ا ا

 ؛امختصة
ظام الداخلي للمؤسسة -  ؛حق وضع وتعديل ال

لس اإدارة - ي بيع اأصول ه تفويضو  ؛حق انتخاب 
 ،الثابتة

 ،حق اموافقة على اندماج الشركة مع شركات أخرى -

 ،حق تغير حجم اأسهم العادية امصرح ها -

دات و ، حق إصدار اأسهم اممتازة - أوراق اقي االس
 ؛امالية

التصويت وفق من خال  امشاركة ي تسير امؤسسة حق -
صوص عليها ي عقد التأسيسا  ؛لطريقة ام

 .، حالة اماليةةميزانيمن  حق اإطاع على معلومات الشركة -

صول على جزء من اأراح -  اموزعة؛ حق ا

صول على حق  - ي حالة  جزء من رأس مال الشركةا
 تها؛تصفي

ا  حق نقل ملكية اأسهم الي -  ؛أشخاص آخرينوز

Source : Philippe Spieser, Information Economique Et Marchés Financiers, Economica , 2000, 
Paris, p27 . 

 ق امايو سقابل للتداول ي ال ةطويلدة إقرار بدين مأو حق  مثل صكي  : السندات مؤسسات عمومية، تصدر عن ،
لية  ة وسداد قيمته كاملة وفق شروط  اً قرضة، مثل خاصّ و يئات  ، متفق عليها ي العقدمسبقة يرتب عليه فوائد معي

                                                             
 فيما تعلق القيم الي تكتسبها اأسهم فهي متمثلة فيما يلي : ▼
ي القيمة اليّ تتم ها عملية اإصدا -  . ر، وتكون مدونةّ ي عقد التّأسيسالقيمة اإمية : 
 القيمة الدفرية : مثل نصيب السهم الواحد من حقوق املكية؛ وتشمل رأس امال، اإحتياطيات واأراح احتجزة .  -
ذ القيمة تعتر أكثر أمية من القيمتن اأخرين سواء الدفرية أو اإمية أو القيمة السوقية :  - ها مثل سعر السّهم امتداول ي سوق اأوراق امالية، و

م . الية لثروة امسا  تعر مباشرة عن القيمة ا
ظرية 1 ، خصص : والتطبيق : دراسة حالة سوق رأس امال اإسامي ي ماليزا، مذكرة ماجستر نبيل خليل طه مور، سوق اأوراق امالية اإسامية بن ال

امعة اإسامية، غزة،   . 46، ص : 2007إدارة اأعمال، قسم إدارة اأعمال، كلية التجارة، ا
، ص 2 عم السيد على، نزار سعد الدين العيسى، مرجع سبق ذكر  . 113:  عبد ام

3 Philippe Spieser,Information Economique Et Marchés Financiers, Economica 2000, Paris, p27. 
  : ا فيما يلي دات مجموعة من ايصائص مكن ذكر  تتصف الس
د بقيمة امية غالبا ما تكون  -  وحدة نقدية  مثل أول قيمة طرح ها للتداول . 1000القيمة اامية : يتم إصدار الس

اء َصيل الفوائد الدورية .معدل الكوبون :  - صل عليه امستثمر أث د امصدر، و  مثل سعر الفائدة )اإمي( للسّ

و التاريخ امتفق عليه لرد قيمته اإمية للمستثمرين، وعادة ما يكون طوياً . -  آجال اإستحقاق : و
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حه ، امؤسسةي سلطة ة أيّ حق مارسة  اعطي صاحبهتوا  صول على فوائدبل م ، وحق "كوبواتبـ "التسمى  حق ا
د  طط آجال اسرجاع قيمته ع  .1تاكهاااستحقاق، وذلك حسب 

  دات، فهي جمع خصائصمكانة أسهم اممتازة إنّ ل : اممتازةاأسهم وعنكا   بن اأسهم العادية والس ، حيث ال
دات من احية ثبات العائد، وتشبه اأسهمتشبه   . كوها َصل على جزء من اأراح  الس

قوم إجراء مقارنة فيما بن  دول التاي س  : خصائص اأنواع امختلفة من اأوراق اماليةومن خال ا
دول   : خصائص اأنواع امختلفة من اأوراق امالية:  (3-1)رقم ا

 اأسهم العادية اأسهم اممتازة السندات  الورقة امالية               عامل امقارنة 
صول على دخل : أوا ق ي ا  : ا
 من حيث اأسبقية -

 حيث مبلغ الدخل أو العائد من -

 
 الدرجة اأوَ ي السداد -

دد -  ابت و

 
 امرتبة الثانية  -
دد -  ابت و

 
 امرتبة الثالثة -
دد -  امتبقي وغر 

ق ي اأصول عند التصفية : انيا  ا
 درجة اأسبقية -
 امبلغ -

 
 امرتبة اأوَ -
 دد -

 
 امرتبة الثانية -
 دد -

 
 امرتبة الثالثة وامتبقي -
دد -  غر 

ق ي ا : الثا  : رداد القيمةسا
 اريخ ااستحقاق -   

 اريبإج -
 وله اريخ اسرداد مسبقادد  -

 القيمة اامية غر ملزم -
 ليس له اريخ استحقاق -

 امتبقي غر ملزم -
 ليس له اريخ استحقاق -

في، بورصة اأوراق امالية،  : امصدر رة، عبد الغفار ح امعية، القا  .40:  ص، 2002قراقص رمية زكي، البورصات وامؤسسات امالية، الدار ا

 ( مشتقات امالية)ا اأوراق امالية امبتكرة: 

  : تعرف امشتقات امالية على أهّا :تعريفها 
قد الي و اأصول موضوع العقد  تشتق قيمتها من قيمة، مالية تعتمد قيمتها على قيم متغرات أخرى أصليةوات أد -

وع  بيةالسّ ، داتالسّ ، بن اأسهمفيما تت ا،  لع والعمات اأج بتحقيق  ينامشتقات للمستثمر ذ  وتسمحوغر
 . 2عتمادا على أداء اأصل موضوع العقدامكاسب أو خسائر 

دات، سلع  - بثق من قيمتها من اأصول اأصلية موضوع العقد )أسهم، س ا(، ي عقود ت بية وغر وعمات أج
تملة، فهي عقود ـرّف على أهّا مطـوالتاي فإنّ أداء العقد مشتق من أداء اأصل اماي موضوع العقد، كما تع البات 

                                                             
مية التعاما 1 ا ي ت ت امالية : دراسة مقارنة لبلدان امغرب العري، مذكرة ماجستر، خصص نقود خالد عيجوي، وظيفة الوساطة امالية ي البورصة ودور

زائر،   . 27، ص : 2006ديسمر ومالية، كلية العلوم ااقتصادية وعلوم التّسير، جامعة ا
 : ا فيما يلي  ومتاز اأسهم اممتازة زملة من ايصائص مكن ذكر
صول على اأر  -  اح، وذلك قبل توزيع الربح على بقية اأسهم؛ املها اأولوية ي ا

د تصفية الشركة فتستوي قيمة اأسهم اممتازة اأولوية على ملة اأسهم العادية؛ -  املها اأولوية ع

معية - املها أصواا إضافية ي ا د تقرير زادة رأس امال؛ كم أنّ  املها ي ااكتتاب ي أسهم الشركة ع ح اأولوية   العمومية . م
 وية ة )ربع س ية معي ( ويربط العائد ظهرت ي أمريكا بعض اأسهم اممتازة غر ابتة العائد )معدلة العائد( حيث يتم تعديل العائد احدد كل فرة زم

ذ اأسهم اممتازة، أي اطر تقلبات أسعار  و ما قد يقلل من  كومية وأذون ايزانة و ضا ظهر ما يطلق عليها أسهم امعدل معدل العائد على اأوراق ا
ظم على اأقل السعر اام م اممتاز الراغب ي بيع ما لديه من أسهم متازة أن يعرضها ي )مزاد( م ي للسهم اممتاز أو امزاد اممتازة حيث مكن للمسا

ذا من شأنه أن يقلل من تقلبات اأسعار ي اأسهم اممتاز  وع .بسعر قريب جدا من السعر اامي و ذا ال  ة من 
امعية،  2 يم، إدارة امخاطر، احاسبة، الدار ا رة، ص : 2001طارق عبد العال ماد، امشتقات امالية : امفا  . 5، القا
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ها متواضعة مقارنة بقيمة العقد، فضا عن ذلك  جري تسويتها ي اريخ مستقبلي يتحمل امتعامل فيها تكلفة لك
ل العقدتتوقف امكاسب أو اي  . 1سائر أطراف امشتقة على اأصل اماي 

 استجابة أهّا والي مكن تلخيصها ي  ▼يبتكار امات مفسرة أسباب نشوء اإنظرادة ظهرت ع: ا ظهور  أسباب
داف لقيود معي   وتقسم تلك القيود إَ :(، وتقليل امخاطرة الربح، السيولةية )ااقتصادة تعيق َقيق اأ

ة قانواً؛ قانونيةقيود  - ع عقود أو تعامات معي  : مثل م

ة، أو َويل مواد إَ أخرى؛تقنية : قيود  - تجات معي  مثل صعوبة نقل م

تجات على أخرى . اجتماعيةقيود  -  : مثل تفضيل نوع معن من ام

داف  امك ذ القيود لتحقيق تلك اأ اجة لتجاوز  ي الدااقتصادالقول أنّ ا فع لإبتكار واإخراع، كما اية 
ياة اإنسانية شاط البشري ي سائر أوجه ا مّ العوامل امساعدة على ظهور تكمن و ، 2و شأن ال  : 3يما يليفا أ

لتسهيل َويل اأموال من الوحدات ذات امالية  الوسائطنشأت اإحتياجات امختلفة للمستثمرين وطالي التمويل :  -
ملأ اكان مكإذ  للوحدات ذات العجز، ائض الف اجة لوجود  فراد القيام هذ امهمة لوحد على اأقل نظراً دون ا

ذا اأمر  ، ورغم ذلك من عدم الفعالية وقلة ي الكفاءةصبح يؤدي للكثر أتلك امؤسسات والوسائط امالية، ولكن 
ديدة وامتطورة لوسائل مويل  تلفة من حيث التصميم وتواريخ اإستحقاق جعل من العسر فإن ظهور اإحتياجات ا

ذ الوسائط امالية بصوره ا التقليدية ومهامها القدمة إشباع رغبات امستثمرين وامشاركن ي أسواق امال عموماً، على 
اجة ابتكار وسائل جديدة مقابلة تلك اإحتياجات امتزايدة .  لذلك ظهرت ا

،   أثرّتومفهوم الساوق العريض :  تقنية امعلومات - اسوب على القطاع اماي بصورة كبرة، سواء من احية حدود ا
قود نفسها، وعلى أشياء  مفهومه أو طريقة عمله، فقد ية ال ذا السّوق مثل ما اسوب على أشياء أساسية ي  أثرّ ا

قدية بن العماء،  ولكن ظهور شبكات اإتصال الذّات ساعد على فرعية مستحدثة مثل كيفية عمل التحويات ال
واجز الزمانية وامكانية ويصل مدا عدم فيه ا فصلة إَ سوق ماي كبر ت إَ مدى  َويل اأسواق العامية امتعدّدة وام

تلفة من العام امرابط بواسطة تلك وصول امعلومة امرسلة،  تلفة ي أجزاء  ا لوجود احتياجات  ًً الشبكات فقد ونظرً
ذا السوق  أصبح من السهل تصميم اإحتياجات ومقابلتها اإعتماد على قاعدة عريضة وواسعة من امشاركن ي 
العامي الكبر، وطبعاً كلما زاد عدد امشاركن ي تلك اأسواق، كلما مكن مبتكرو ومصممو اأوراق واأدوات امالية 

                                                             
شر للجامعات 1 اعة أدواها، دار ال دسة امالية ي ص ا ي إدارة امخاطر ودور اه ميد رضوان، امشتقات امالية ودور  .217، ص: 2005،مر عبد ا

دسة مالية"، ويكمن السبب ي ذلك ي أنّ اإبداع أو اإبتكار ▼ اماي مكن أن يكون مثياً  يستخدم مصطلح "ابتكار ماي" أو "إبداع ماي" بدا من "
دسة امالية بشرط أن يكون جديداً .  دقيقًا لتلك العمليةِ؛ أي اه

دسة امالي 2 اعة اه هج اإسامي، مركز البحوث، شركة الراجحي امصرفية لإستثمار، ديسمر سامي السويلم، ص  .5، ص : 2000ة : نظرات ي ام
 انظر كل من : 3
مد أمد، - لي أبو ذر  ك التّضامن اإسامي،العدد ا لة فصلية(،ب دسة امالية:اأبعاد العامة واأسس للتمويل اإسامي،امقتصد )  . 1996، 17اه

درية،  - امعة، اإسك دسة امالية، مؤسسة شباب ا جار، البورصات واه  . 224، ص : 1999فريد راغب ال

امعية،قدي  - زائر،  عبد اجيد، امدخل إَ السيّاسات ااقتصادية الكلية : دراسة َليلية تقييمية، ديوان امطبوعات ا  . 260، ص : 2003ا

طقجي، امشتقات اإسامية  - شور على اإنرنت، ص : سامر ق  ، انظر اموقع التاي:05/11/2013، اريخ اإطاع : 2إدارة امخاطر، مقال م

http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Markets/Mushtagat1.doc 

http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Markets/Mushtagat1.doc
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دون مساحة واسعة للحركة، وكلما صمموا أو ابتكروا أداة جديدة هعّ أمن العمل بصورة اقتصادية مقبولة، م م 
 وجدوا من يطلبها ويقبلها .

يعي مفهوم الفعالية ي سوق امال مدى مقدرة السوق على مقابلة احتياجات ظهور مفهومي الكفاءة والفعالية :  -
ذ ما تعي الكفاءة امدى الذي تستطيع فيه  ذ اإحتياجات بتكلفة قليلة أو  امشاركن فيه، بي اأسواق مقابلة 

ذين امعيارين َخذان أمية أكر ي حالة توسع قاعدة امشاركن، وتوجه  بوفورات ملحوظة، وبسرعة ودقة عاليتن و
و أدوات أو وسائل مال ذا ا و درجات عالية من جويد وتقدم ايدمات للعماء، لذلك جد ي  ية اأسواق عمومًا 

ل طرق مويل قدمة نسبيًا، مثل إعادة مويل القروض  . َل 

ديدة لأسهم امستقبليةِ وامقايضات زادة عدد اأسواق امنظ مة ااديدة :  - ظّمةِ ا أدّت زادة عدد اأسواق ام
وات اأخرة إَ خفيض تكاليف التجار  اسبات خال السّ ية ا ة واأدوات امالية واإبتكارات ي اإتصاات وتق

تيجة لذلك أصبح من  دسة امالية بشكل واسع، وك اات استخدام اه مطية بشكل كبر جدًا، ومن مّ زادة  ال
اجات  ية ااستثمار اممكن إنتاج عقود مالية حسب الطلّب وبتكاليف معقولة، بشكل يشمل تشكيلة واسعة من ا

اجة إَ إدارة امخاطر الي تواجه م كومات وحّ قطاع العائات .وا  شآت اأعمال، ا

اجة إ إدارها :  - داتلسلع، الا اتسمت أسعارزادة امخاطر وا بكثرة التقلبات  فائدة، العمات واأسهم والس
واجز و صّة بعد التوجه خا ، والتطور اهائل ي اوسياسيا تدفقات رأس امال جغرافيعن تعوم أسعار الصرف، ورفع ا

ي من اقتصادات تعتمد على العمالة إَ اقتصادات كثيفة امعرفة، ااقتصادسرعة اإتصال واإنتقال، إضافة للتّحول 
م ي  ية العامية ككل، ماّ شكّل خطراً كبراً على ااقتصادحدوث تقلبات كبرة وعميقة وغر متوقعة ي البيئة ما سا

تجات مالية جديدة وتطوير قدرات مؤسسات اأعمال، ح ا وترّتب على ذلك التبعية ضرورة إنتاج م دّد وجود يث 
الية  ديدة ي اأسواق ا تجات واأدوات امالية ا م ي تداول تلك ام عالية للسّيطرة على امخاطر امالية، ماّ سا

قدية وي أسواق رأس امال و لأو  ديدةراق ال  . اأسواق ا

ظام اماي على قدرته على تعبئة اإدخار وضمان أفضل خصيص اإستفادة من النظام اما :  اولة - تتوقف فعالية ال
ي : تعبئة اموارد امالية ، 1للموارد ظم امالية، و ذا اإطار ميز التّحليل الوظيفي مرتون بن ستة وظائف موكلة لل وي 

امعلومات لدعم اخاذ القرارات، التحكم ي ايطر اأخاقي ومشاكل عدم ماثل وتوزيعها، إدارة امخاطر، استخراج 
ين دراسة ااقتصادحاول الكثر من ع وايدمات من خال أنظمة الدفع، كما امعلومات وأخراً تسهيل شراء وبيع السل

ظام اماي أو التغرات امر  قائص امختلفة اموجودة ي ال تبطة به كعجز مثا عن القيام أحد وفهم كيفية أثر ال
دسة  اظر وجانس امعلومات، ي تشجيع تطور اه الوظائف امشار إليها سابقًا أو اإخفاقات امصاحبة له نتيجة عدم ت

قائص إَ عدم قدرة اأعوان  ين على اإستفادة من ااقتصادامالية من خال اإبتكار اماي، حيث تؤدي تلك ال
ظام ام و ما يدفعهم إَ التفكر ي تطوير أدوات أو آليات جديدة ال اي الطريقة الي يرغبون فيها وبشكل كفء، و

 امتاحة .  يةااستثمار للوصول إَ حلول مثلى مشاكلهم التمويلية، أو استغال الفرص 

                                                             
امعية، عبد اجيد، امدخل إَقدي  1 زائر،  السيّاسات ااقتصادية الكلية : دراسة َليلية تقييمية، ديوان امطبوعات ا  . 260، ص : 2003ا
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 دسة: ا ااه يأو اإبتكار  يتحدد نطاق اه اات رئيسية   : 1اماي بثاثة 
دات أو اأسهم اممتازة ال اأول : اج - يتمثل ي ابتكار أدوات مالية جديدة، مثال ذلك تقدم أنواع مبتكرة من الس

 .امؤسسة والعادية، وعقود امبادلة، الي تغطي احتياجات 
ك التسجيل يتمثل ي ابتكار عمليات مالية جديدة من شأها أن خفض تكاليف امعامات، مثال ذلال الثاي : جا -

مسار يقدم حدًا أدّ من ايدمة ) من على الرف والتداول اإلكروي لأوراق امالية، وابتكار فكرة مسار ايصم
خفضة صول على عمولة م ذا فضا عن اأساليب امبتكرة لإستخدام الكفء للموارد امالية .(لعمائه مقابل ا  ، 

ابتكار اإسراتيجيات امؤسسات؛ كيتمثل ي ابتكار حلول خاقة للمشكات امالية الي تواجه ال الثالث : جا -
اطر  ديدة إدارة  يكلة ااستثمارا للتّغلب على مشكات قائمة، أو عملية امؤسسات ، أو أماط جديدة إعادة 

مية اسؤسسة َويل ام م إَ مط املكية اياصة، وت راتيجيات دفاعية تستخدمها إدارة امؤسسة ي من الّمط امسا
اوات السّيطرة العدوانية من أطراف أخرى  . 2مواجهة 

ا من خال التحليل السابق أن الدوافع الي سرعت انتشار مفهوم دسة امالية كانت امخاطر اإبتكار أو  لقد جلى ل اه
دسة امالية أنه فن إدارة امخاطر .الدرجة اأوَ لدرجة أن بعض الباحثن ي العلوم   امالية قد اختصر مفهوم اه

ديثة وأدوات إدارة امخاطر الشّكل الذي يضمن للشركات  دسة امالية يفرض أن هتم ابتكار اأدوات ا إذاً فاه
اي لإقتصاد الوطي ككل من  دافها من جهة، وضمان امردود اإ  جهة أخرى .التخطيط مستقبلها وخدمة أ

 م تلك امشتقات فيما يلي :: ها أنواع  تتمثل أ

دد : ▼امالية عقود اخيارات - دد وبسعر  ولكن فقط إذا رغب مشري  ،3و اتفاق للتعامل ي اريخ مستقبلي 
ذا التعام ل العقد ع ؛لالعقد ي حدوث  ذ الرغبة ي حالة ما إذا كانت التغرات السعرية لأصل  التاريخ  دوتتوفر 

د إبرام العقد صل امشري على العقد لقاء عاوة يدفعها للبائع ع تعر عقود اييار ، كما احدد ي صاح امشري، و
ق ي اإ فيذ ختيار بن بديلن ماعن القدرة أو ا اع عن ت ق أو اامت ذا ا قسم ، : إما مارسة  اييارات عقود وت

اء على لعدة أنواع  دول التايعايرعدة مب و مبن ي ا  :  ؛ مثلما 

 
 

                                                             
ظام اماي العامي، مداخلة ضمن مؤمر كلية العلوم اإدارية الدوي الرابع، بع 1 دسة امالية واضطراب ال دوز، اه ات عامية : عبد الكرم أمد ق وان : اجا

ظور ااقتصاد اإسامي  . 7جامعة الكويت، ص :  ،2010ديسمر 16-15كلية العلوم اإدارية وااجتماعية، ،  اأزمة ااقتصادية العامية من م
درية،  2 شأة امعارف، اإسك دسة امالية استخدام التوريق وامشتقات، م ديث ي إدارة امخاطر : اه دي، الفكر ا يم  ر إبرا  .15، ص:2003م

ة  ▼ ظمة س اء العام، وتعود شّ على نطاق واسع ي ت ، م انتشر 1973م تداوها أول مرة ي بورصة م ذ العقود أساساً لسوق السلع؛ حيث أ نشأة 
ق ليتمكّوا من بيع اإنتاج للتّ  ذا ا ور اأسعار، لذلك يشرون  اطر وفرة اإنتاج وتد تجون يهدفون إَ ماية أنفسهم من  جار بسعر وي اريخ كان ام

بية أو حّّ مؤشرات اأسهم، كما ددين مقابل تعويض للتّجار، أما فيما يتعلق اأصول موضع التّعامل فهي تتمث دات، العمات اأج ل ي اأسهم، السّ
ذ العقود اليّ مثل حق ا ذ العقود بديل عن امتاجرة مباشرة ي اأسهم العادية )بداً من شراء أسهم يقوم امستثمر بشراء  ستام أو تسليم أصل ما تعتر 

ة(، انظر في، اإ : ي ظروف معي رة، عبد الغفار ح امعية، القا  . 559، ص : 2003ستثمار ي بورصة اأوراق امالية، الدار ا
شر والتوزيع، عمان،وآخرون،  موسى مطر شقري 3 ة نشر، امالية الدولية، دار الصفاء لل  . 111ص :  بدون س
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دول رقم   ( : أنواع عقود اييار :4-1)ا

 أنواع عقود اخيار معاير التقسيم
 امعيار اأول :
 اأنواع الرئيسية

 ق للمشري ي اإ خيار الشراء و عقد بن طرفن )البائع وامشري( يعطى فيه ا ما  ختيار بن شراء أو عدم شراء أصل: 
و امكافأة )سعر اييار( ق لقاء مبلغ ماي يدفعه للبائع و ذا ا ح امشري  ، بسعر معن خال فرة أو اريخ مستقبلي، وم

فيذ حقه إذا كان السعر السّ   . وقي لأصل أكر من سعر اممارسةويقوم امشري بت
 ق لصاحب العقد ي اإ خيار البيع ح ا و عقد بن طرفن م يار بن بيع أو عدم بيع أصل معن بسعر ما وبتاريخ خت: 

فيذ ،مستقبلي مقابل عاوة دفع تدفع للبائع فض السعر السوقي عن سعر الت فيذ إذا ا  . ويتم الت
 امعيار الثاي :

 حسب اريخ التنفيك
 ي عقود يسمح فيها لصاحب العقد أن مارس حقه ي  خيارات أمريكية أي وقت ي الفرة بن  شراء أو البيع يال: 

 . شرائه للعقد واريخ انتهاء صاحية العقد
 فذ عقد فقط ي اريخ انتهاء صاحية العقد )أي ي يوم واحد(. خيارات أوروبية امل العقد أن ي ق   : يكون فيها ا

، سعيد توفيق عبيد،  امصدر :  . 59: ص مرجع سبق ذكر

دول التاي يبن ذلك :من الواجب إلقاء الضوء عليها عدّة مصطلحاتتشمل عقود اييار كما   ، وا

دول رقم   : امصطلحات اأساسية ي عقود اييار: ( 5-1)ا

 تفسر امصطلح
 سعر اممارسة

 )سعر التنفيك( 
ل العقد هذا السعر و السعر  ،و السعر احدد مسبقا ي عقد اختيار الشراء الذي يسمح مشري العقد بشراء اأصل  أو 

ل العقد هذا السعر  .1احدد مسبقا ي عقد اختيار البيع والذي يسمح مشري العقد ببيع اأصل 
 اريخ انتهاء 
 صاحية العقد

و آخـر فيذ، و موعد ممارسة حق البيع أو الشراء اآجل، أي أن حامل العقد إذا م يقم  و التاريخ امستقبلي احدد للت
فيذ يلا فيذ أو التداول فيما بعد ت كما يعر عن التاريخ الذي يقوم فيه مشري ،  ذا التاريخ فإن العقد يصبح غر قابل للت

فيذ أو مارسة حق ق بت  . ، إذا كانت الظروف مائمة لذلك2ها
 امكافأة 
 أو العاوة

ي السعر امدفوع بواسطة مشري العقد للحصول على حق ااختيار وتسمى أيضا سعر اييار، وعليه فإن امكافأة تعي 
ي غر قابلة لاسرداد مهما كانت التغرات امستقبلية ب على مشري ااختيار تقدمها، إذا   . التضحية )التكلفة( الي 

دد 100بيع أو مشري العقد ي شراء  قيعطى ا عقد الشراء/البيع امعياري  . سهم معن بسعر مارسة 
رر أو ائعه السّ  خيار الشراء امغطى ل العقد )دون و عقد متلك  فيذ العقد(اللجوء هم أو اأصل   . لشرائه من السوق حال ت

امعية، : طارق عبد العال ماد، امشتقات امالية امصدر :  يم، إدارة امخاطر، احاسبة، الدار ا رة، ، امفا  . :  صالقا

وع من ذ فرِ عُ  : العقود امستقبلية - ذ أكثر منا ال ي بورصات شيكاغو  اتداوهحيث كان قرن من الزمن،  العقود م
دن تلف السلع   ، وكانول ب، السكر ،لناكموضوع العقود  ا،  لفضة، االذ من وجود الرئيسي  كان اهدفو وغر

هم نتيجة تغر ظروف اإنتاج أو لأسعار غرات ااع من تجار والصّ ذ البورصات ماية التّ  ضطراات إاغر صا
 . 3يةااقتصاداسية و السيّ 

العقد امستقبلي على أنهّ اتفاقية لشراء أو بيع كمية مطية ( Adrian Buckley) أدران اكاي عرّفولقد 
اداة ي السوق من  ة ي اريخ مستقبلي احق وبسعر متفق عليه بن اأطراف استخدام أسلوب ام أداة مالية معي

ظمة للعقود امستقبلية تعهد البائع بتسليم أصل معن ، وفيها يشريامبائع و طرفن ما : الذ العقود بن وتتم ، 4ام
                                                             

 .50طارق عبد العال ماد، مرجع سابق، ص:  1
شر والتوزيع، 2 قدي امصري، هاء الدين لل ون، ااقتصاد ال ة،  مود سح طي  . 142، ص : 2003قس
  ة ذ 1972أنشئت س ي فرع لبورصة شيكاغو التجارية أول بورصة للتعامل ي  ي السوق الّقدية الدّولية، و  . العقود امالية و
رة، 3 شر والتوزيع، القا ي، دار غريب للطباعة وال قود الدولية وعمليات الصرف اأج ة نشر، مدحت صادق، ال  . 177ص :  بدون س
شر والتوزيع، الطبعة  4 مود الداغر، اأسواق امالية، دار الشوق لل رة، ، 2مد   . 124، ص : 2007القا
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ة بسعر معن ي اريخ معن مستقبا ذ قدم الزمان، بكميات معي العقود امستقبلية أمّا ، والعقود اآجلة متعارف عليها م
ظمة ظهرت حديثا أوائل سبعيأهّ  إاّ  ،وإن كانت تشبه العقود اآجلة نتيجة وجود  القرن العشرين اتيا تعتر عقود م

فيذ العقد حيث  كا من البائع وامشري تزم  يلبورصة العقود الي تدخل كطرف وسيط بن البائع وامشري وتضمن ت
فيذ العقد والتّ  اطر العقود اآجلة اليّ بت  . 1 م تكن مضمونةاي تقل بعض 

اطر التغير ي معدات العائد ومن مّ ي أسعار اأصول امالية، وتتم ذ هدف و  العقود إَ التحوط ضد 
فاض معدل عملية تغطية امخاطر أخذ مركز معاكس ي السوق اآجل  للمركز الفوري، فإذا توقع أحد امدخرين ا

صول ي اريخ احق على معدل عائد  ق ي ا العائد على أصوله امالية فقد يقوم بشراء عقود مستقبلية تعطي له ا
فس العمل   . ةيعادل العائد الذي يسود حالياً، وذلك على مبلغ متفق عليه ب

دول رقم   ف بن العقود امستقبلية والعقود اآجلة :: أوجه اإختا( 6-1)ا
 العقود اآجلة العقود امستقبلية

 عقود شخصية؛ - عقود غر شخصية؛ -
 عقود غر مطية َدد شروطها اتفاق وتراضي الطرفن؛ - عقود مطية موحدة من حيث قيمتها وتواريخ التسليم؛ -
 عدم وجود سوق انوي؛ - تتيح وجود سوق انوي؛ -
د امضاربون فيها مكاا هم؛ - امضاربون فرصة لتحقيق اأراح؛د  -  ا 
 دد اهامش مرة واحدة يوم توقيع العقد؛ - يتم اإحتفاظ هوامش متحركة لتعكس َركات اأسعار؛ -
 تتم تسوية العقد ي اريخ اإستحقاق؛ - مكن تسوية العقد ي أي وقت قبل اريخ اإستحقاق؛ -
فاضها؛يتحقق الربح  - د ارتفاع اأسعار وا  يتحقق الربح وايسارة ي اريخ التسليم؛ - وايسارة يومياً ع

دسة امالية وأدواها الركيز ع اشم فوزي امصدر: شر والتوزيع، سسةمؤ لى إسراتيجية اييارات امالية،العبادي،اه  . 83:، ص2008عمان،الوراق لل

قاط التالية العقود ذ تتميز كما  ا ي ال از  :بعدّة خصائص مكن إ
من خال مزاد علي مفتوح ي ها التعامل فيويتم  ،عقود مطية من حيث َديد كمية العمل ونوعها وشهور التسليمي  -

ظم وعن طريق بيت مسرة  ؛سوق مركزي م

وتقع عليها مسؤولية تسوية  ،وقلسّ قاصة تتألف من أعضاء امري تسليم العمات امتعاقد عليها من خال غرفة لل -
فيذ ما عليه من التزامات وفقا للعقدالصّ  فيذ العقود إذا ما تعثر أحد اأطراف ي ت  ؛فقات امعقودة وضمان ت

دوث على عكس السوق الفورية، تعاقد سليم الفعلي لأدوات امالية امالتّ  إنّ  - عليها موجب العقود امستقبلة ادر ا
قلب إَ صفقات فأغلب العقود  ا عكسيا قبل اريخ التسليم، أي أن معظم صفقات الشراء ي امالية امستقبلة أخذ اجا

ميط كمية ونوع اأداة امالية نقل العقود امستقبلية بسهولة إَ  يحوتت ؛بيع ماثلة قبل أن يتم التسليم الفعلي عملية ت
 ؛متعاقدين جدد من خال البورصة

لسات امفتوحة للمزاد العلي ي أسواق  عامل يتكلفة التّ  -  . فاضميل إَ اإالعقود امالية امستقبلية ا

 لغرضن ما :تستخدم العقود امستقبلية و 

 : عقود  ءما يتيح الفرصة لتحقيق بعض اأراح من بيع أو شرا ،امضاربة على تغرات اأسعار مستقباأي  للتجارة
اماحظة أن امضارب ا متلك اأصول الي يريد بيعها وا يرغب ي شرائها أو امتاكها وإما وجدر  ،مالية مستقبلية

ذ التجارة و انتهاز الفرص لتحقيق اأراح من   . دفه 

                                                             
، ص 1  .60سعيد توفيق عبيد، مرجع سبق ذكر
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 اطر ايسارة امستقبلية الّ بغية ختستخدم للتغطية كإجراء وقائي  : طيةللتغ عرية امضادة ي قلبات السّ امة عن التّ فيض 
اي  ماماً  مركز مضاد ي سوق العقود امستقبلية ومساوٍ أخذ أسعار الفائدة وأسعار الصرف أو أسعار اأسهم  للمركز ا

اضرة ي فرة مستقبلية إبرام جار يفإذا رغب أحد التّ ، الذي يراد تغطيته ه يستطيع أن فإنّ  ،صفقة شراء من السوق ا
اسباً  مالياً  أو مردوداً  يثبت سعراً  اضرة ي تلك الفرة عر ي السّ وذلك بشراء عقود مستقبلية حيث إذا ارتفع السّ  ؛م وق ا

د بيعأيّ  فإنّ  جم على ذلك سوق يقابلها َقيق ربح ع   .ها ة خسارة ست

معن مقابل تدفق قدي أو أصل دفق الّ ي التزام تعاقدي بن طرفن يتضمن مبادلة نوع معن من التّ  : عقود امبادات -
ايأو أصل آخر السّ  د التّ  ،عر ا ل التعاقد ي اريخ وموجب شروط يتفق عليها ع عاقد على أن يتم تبادل اأصل 

ن عقد الا ذيتضمن ، و 1احق استحقاقهما  اريخو  ، وقيمة العقدين واحدة(عقد شراء وعقد بيع)َرير عقدين متزام
ها فر  ية تلف يفصل بي ة( )شهر، شهرينة زم داف  ومكن إمال، أو س  :ما يلي عقود فيذ الأ

 من امخاطر السعرية. ااقراضو  ااستثمارتغطية عملية  -
 خفيض تكلفة التمويل عن طريق توليد قروض مستثمرة بتكلفة اقراضية رخيصة. -

بية على ااستثمار َقيق معدات رحية أعلى ي  -  امستوى القومي.ات وتدعيم مركز العمات اأج

شاط العادية. -  تستخدم عقود امبادلة ي التحوط من امخاطر امتعلقة بدورة ال
قسم أنواع امبادات إَ اأنواع التالية : ما ت  بي

ل التعاقد السعر السائد شراء يقوم موجبها طرف بحيث :  مبادلة السلع - ة من السلعة  آي من طرف آخر لكمية معي
 ثمن فورا وبيعها ي نفس الوقت بيعا آجا بسعر متفق عليه مسبقا يسدد ي فرات متفق عليها.ويتم سداد ال

موعة من اأسهم معدل  مبادلة اأسهم - ي اتفاق على امبادلة ي اريخ احق معدل عائد على سهم معن أو   :
 العائد على سهم أو أصل ماي آخر.

ة مقابل عملة أخرى على أساس و  : شراء ي اتفاق بن طرفن يتضمن عمليتن : مبادلة العمات - بيع عملة معي
دد مسبقا بن العملتنو  التسليم اآي بن العملتن وعملية بيع  . شراء ي اريخ احق على أساس سعر صرف 

اات التالية : و   تستخدم عمليات امبادلة ي ا
 ذا اأسلوب ي بشكل مؤقت وبدون اإ َويل عملة ما إَ عملة أخرى بية ويستخدم  حتفاظ مركز العملة اأج

 عمليات الرجيح امغطى أسعار الفوائد.
 وضع آجل مقابل وضع آجل، كأن يباع اإسرليي مقابل الدوار تسليم آجل مدة نشاء تستخدم عمليات امبادلة إ

 لتوقع تغر مقدار العاوة أو ايصم لصاح امتعامل . تسليم شهر واحدليي مقابل دوار ثاثة شهور، م شراء إسر 

  أعا بعد جي اأراح احققة نتيجة تغر  2وضع مضاد للوضع امشار إليه ي البلد إنشاء تستخدم عمليات امبادلة ي
 أسعار الفائدة لصاح امتعامل.

                                                             
مد رزق، اإ 1 شر والتوزيع، عادل  اسي(، دار طيبة لل ظور إداري و وك وامؤسسات امالية )من م  .119-117ص ص، 2004ستثمارات ي الب
 دث ي بعض اأحيان أن يشري أحد امتعاقدين ال شراء فورا  عملةي عمليات امبادلة يتم الشّراء والبيع  ي نفس الوقت وبن نفس اأطراف، غر أنهّ 

ذ امبادلة اموجهة مييزا ها عن امبادلة التامة الة يطلق على عملية امبادلة  ذ ا هة أخرى، وي  ، واليّ تتم بن نفس طري من جهة ما م يبيعها آجا 
 الشّراء والبيع .التّعاقد ي عمليي الشّراء والبيع وي عملية امبادلة اموجهة ا يشرط تساوي امبلغن ي عقدي 



 اإطار النظري للنظام اما العامي واأزمات امالية :

 31 

  ا إذا م يكن ددة اقراض أو إقراض عملة ما خال فر مك عدم تواجد امقرض أو امقرض الذين تتفق ظروف كل لة 
هما مع اآخر من حيث قيمة القرض امطلوب أو مد ذ العملة ي اريخ فوري م يبيعها آجا ،تهم  فيمكن شراء 

ن تتفق مع مدة القرض امطلوب  . خال عمليات امبادلةذلك من و ، حيث تكون امدة الفاصلة بن التار

 بية أخرى )خرج رأس امال بعملة ما لإ إذا ارتفاع أسعار الفائدة مثا( فعملية امبادلة نتيجة ستثمار ي ايارج بعملة أج
ية. د إعادة َويل رأس امال امستثمر إَ العملة الوط اطر تغر سعر الصرف ع ب امستثمر   ج

  وك امركزية عمليات امبادلة لتثبيت أسعار صر دما تتعرض لضغوط عليها بسبب امضاربة, إذ تستخدم الب ف عماها ع
لية آجا ي نفس  بية مقابل شراء عملة  لية بيعا فورا م يبيع عملة أج بية مقابل بيع عملة  ك عملة أج يشري الب

 . الوقت أو العكس, وذلك للتخفيف من الضغوط الواقعة على عملته

 اما العامي :امبحث الثالث : العومة والنظام 
العامي لقريةٍ  ااقتصادسامت ي َويل  متاحقةريعة و سظهور تغرات عامية  القرن العشرينشهد العقد اأخر من 

ولوجيا امعلومات بعدما كان أطرافاً مراميةً، فأصبح يتواجد سوق واحد عوض  افسةٍ حكم ثورة اإتصاات وتك صغرةٍ مت
ظمات  الفاعلون فيها يقتصر ا أسواقعدّة  كومات؛ بل انضم إليهم ام  . ية العاميةااقتصادعلى الدول وا

ا التارخي : ا وتطور  امطلب اأول : العومة : نشأها، عناصر
يات القرن الكانت لعومة  ا ين أن بدااتااقتصاديرى كثر من  أنذر  اماليفائضا شهد العام حيث عشرين، ي سبعي

دودية استيعاب قطاع اإنتاج الفعلي لانداع  الفائض، والقيود امفروضة على حركة رؤوس ذاك أزمات مالية ي ظل 
رة التدوي ت عوامل ضاغطة ي اج تتولد لاأموال، ومع تعاظم ظا سياسات  معظم الدولا عمليات التحرير اماي، فتب

 تكاما .و  ااإنفتاح اماي، فأصبحت أسواق رأس امال أكثر ارتباط
 ونشأها : العومةتعريف أواً : 

 تعريف العومة : .1
، نسبة إَ العَام بفتح العن وليس إَ العِلم بكسر  وكلمة عومة، على وزن قولبة العومة ثاثي مزيد، يقال: عومة : لغة -

و مشتق من العامة قول، أمّ  "دحرجة"، لكن "دحرجة"فالعومة راعي الشكل يشبه ، وقيل مشتق من العِلم، و ا راعي م
رع "عومة" ي تدل على َويل الشيء إَ وضعية أخرى و ، ▼بصيغة صرفية م ترد ي كام العر ي و، فراعي  جعله و

ة الكتاب وامفكرينمتداولة وأصبحت الكلمة  ،ياعام  Mondialisation العومة ترمة لكلمة، كما أنّ 1على ألس
معّ تعميم الشيء وتوسيع دائرته ليشمل  امريكأاإجليزية الي ظهرت  "Globalisationلكلمة " ةرمي تالفرنسية، و 

ا واحدًا موجهًا ي إطار حضارة واحدة،   فهي، الكل
ً
 . 2لكونية أو الكوكبةاتسمى كما مصطلح يعي جعل العام عام

عتماد امتبادل، ويرتكز اإو  التحديث : ما ؛امن الواقع عن تطورين يعر ي حديثمصطلح ي العومة  : اصطاحاً  -
ولوجي وامعلوماي، إضافة للروابط امتزايدة على  ذا ام تشر و ، اأصعدة على الساحة الدوليةكل فهوم على التقدم التك

ارشال ماك "م السوسيولوجيعام المن قبل  القرن العشرينات يتيسّ ي ة ول مرّ أطلق أصطلح ذا ام نأَ إالدراسات 

                                                             
لة اهال، ▼ مود فهمي حجازي،  مع اللغة العربية مصر جواز استعمال العومة معّ جعل الشيء عامياً، انظر  رة،  قرر   .87، ص:2001القا
ابري، العرب والعومة، مركز دراسات الوحدة العربية، بروت،  1  . 135، ص : 1998مد عابد ا
واد، مقاربتان عربيتان للعومة، امستقبل العري، العدد  2  . 2، ص : 2000، فيفري 252اسر عبد ا
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ان دما صاغ مفهوم " لو ديث ، 1"حرب وسام ي القرية الكونية"ي كتابه الشهر " القرية الكونية"ع ري ا م أخذ 
ها بوصفها نظاماً أو نسقاُ أو حالة ذات أبعاد متعددة ا كل من  ت، فشملااقتصادرة متجاوزة دائ ع ، امباداتبعد

ا الربية، الفكر، السياسة، تصالاإ  : عّ العومةوضحة مالتعاريف اموفيما يلي جانب من ، 2وغر
  ية ااقتصادتزداد نسبة امشاركة ي التبادل والعاقات فالعامي  ااقتصادي تعميق مبدأ اإعتماد امتبادل بن الفاعلن ي

جم والوزن ي ، الدولية هؤاء من حيث امستوى اصر اإنتاجايدما، متعددة أمها السلععدة ا  .3ت وع

  ر اقتصادية  ي شاط و تحرير اأسواق، ايكموعة ظوا ولوجيا ااقتصادصصة وتراجع دور الدولة ال ي ونشر التك
ققه  ي امباشر والتكامل بن اأسواق الرأمالية ااستثماروالتوزيع العابر للقارات لإنتاج الذي   . 4 اأج

  ا ي تقل فيها اجتمعات من حالة الفرقة والتجزئة إَ العملية الي يتم مقتضا واجز بن الدول والشعوب، والي ت إلغاء ا
ا حالة اإ قراب والتوحد، ومن حالة الصراع إَ حالة التوافق، ومن حالة التباين والتمايز إَ حالة التجانس والتماثل، و

 . 5 مةيتشكل وعي عامي وقيم موحدة تقوم على مواثيق إنسانية عا

 ات نظرواختاف وجه هاغموض مفهومنتيجة ل د تعريفاً جامعاً مانعاً جكاد تا ّ لعومة حلقد كثرت التعاريف امقدمة ل
ذ التع، جتماعيناو  سياسين، قتصادينمن افيها  الباحثن  : 6كما يليإَ ثاثة أنواع  اريف ومكن تقسيم 

 رة اقتصاديةعومة ال   : ظا

دوق  - قد عرفها ص تمه ازداد حجم التعامل ااقتصادالتعاون "الدوي أها : ال امي جموع دول العام والذي  ي امت
دود وعها عر ا ية ي أرجاء العام اانتشارإضافة إَ رؤوس اأموال الدولية و  ؛السلع وايدمات وت  ".امتسارع للتق

ز ريكابروكما عرفها " - مو أها : "روب تجن العملية اليّ " اأمن العام مؤمر اأمم امتحدة للتجارة وال  ملي على ام
اطق اقتصادية  ااقتصادصرف وكأن وامستثمرين التّ  طقة إنتاج واحدة مقسمة إَ م العامي يتكون من سوق واحدة وم

ية مرتبطة بعاقات جارية واستثمارية  . 7"وليس إَ اقتصادات وط

ات امباشرة، وانتقال اأموال والقوى العاملة والثقافات ااستثمار اندماج أسواق العام ي حقول التجارة و قيل أهّا : "و  -
دود  والتقانة ضمن إطار من رأمالية حرية اأسواق، واليا خضوع العام لقوى السوق العامية، ما يؤدي إَ اخراق ا

صر اأساسي فيسار كبر ي سياداالقومية و   . 8ي الشركات الرأمالية الضخمة متخطية القومياتها ة الدولة، وأن الع
 يمنة أمريكية :عومة ال 

                                                             
كمة، بغداد،  1 وب، بيت ا ة الشمال والتداعيات على ا يم  . 87، ص :2002مود خالد امسافر، العومة ااقتصادية : 
لة اموقف الثقاي،العدد عومة السياسيةاسيل يوسف، حقوق اإنسان من العامية اإنسانية وال 2  .17ص:، 1997بغداد،  دار الشؤون الثقافية، ،10، 
امعية،   3 وك، الدار ا ميد، العومة وإقتصادات الب رة، عبد امطلب عبد ا  . 17، ص : 2005القا
رة،   4 شر والتوزيع، القا امعية لل  . 51، ص : 2008مدي عبد العظيم، عومة الفساد وفساد العومة، الدار ا
دي حجازي، العومة وآليات التهميش ي الثقافة العربية، حث ضمن امؤمر العلمي الرابع : الثقافة العربية ي القرن القادم ب 5 ن العومة وايصوصية، أمد 

 . 3، ص : 1998جامعة فيادلفيا، عمان، ماي 
شور على شبكة اإنر  6 ه، مفهوم العومة ونشأها، مقال م  نت، انظر اموقع التاي :مبارك عامر بق

www.saaid.net/doat/mubarak/5.htm 25/05/2013، اريخ اإطاع . 
 . 7460العدد  عبد اللطيف جابر، العومة بوابة للرفا أم الفقر ؟، مقال جريدة الشرق اأوسط، 7
ه، مفهو  8  م العومة ونشأها، مرجع سبق ذكر .مبارك عامر بق

http://www.saaid.net/doat/mubarak/5.htm
http://www.saaid.net/doat/mubarak/5.htm
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ابري :  - مد ا و أمريك"قال  ه و ص بلداً بعي أي  ؛"الذات، على بلدان العام أمعا العمل على تعميم مط حضاري 
ة تعر عن ا أهّ  ة اأمريكية عامدعوة لتبّ إيديولوجية معي صاحب   "فرانسيس فوكواما"امفكر اأمريكي  ولعلّ  ،يااهيم

ذا اإ" هاية التاريخ"كتاب  هائية للمعركة اإيديولوجية الي  أنّ ويرى  جايعر عن  رب الباردة مثل احصلة ال هاية ا
رب العامية الثانية بن  قبة الي امعسكرين بدأت بعد ا ي ا ولوجيا اأمريكيةت يمو  .1فيها التك

 ثورة تكنولوجية واجتماعية :عومة ال 
، السياسة، ااقتصاد:  مة عاقة بن مستوات متعددة للتحليلو الع"  تعريفه قائاً :" يجيمس روزاو"ي ااجتماعيقول  -

دود، الثقافة، اإ اعات عر ا ظيم اإنتاج، تداخل الص ويل، ماثل السلع مانتشار أسواق التيديولوجيا، وتشمل إعادة ت
 . 2امستهلكة مختلف الدول، نتائج الصراع بن اجموعات امهاجرة واجموعات امقيمة

رتباط امتبادل بن اجتمعات اإنسانية من خال عمليات انتقال السلع ورؤوس زادة درجة اإ":  أهاكما عرفت  -
يات اإنتاج واأشخاص وا  . 3"معلوماتاأموال وتق

ضارة القول أنّ  ريف، مكناذ التعسرد وبعد  اقتصاد وسياسة ، ثقافة ،ربية من فكرغالعومة صياغة إيديولوجية 
ضارة وتعميمها عامو للسيطرة على العام أمع استخدام الوسائل اإعامية  ذ ا  .يا الشركات الكرى لتطبيق 

ي نّ إ نشأة العومة : .2  حيث نشأت اجتمعات، 15ترجع لبداية القرن رت مراحل قدمة مالعومة ليست وليدة اليوم؛ بل 
ا ، بزوغلفبدأت العومة ابديا عن الدولة اإقطاعية  القوميةوالدولة  ما زاد ي توسيع نطاق السوق ليشمل اأمة أسر

دوداً حدود امقاطعة صف الثاي من القرنت نشأ اهّ ي حن يقول آخرون أ، بعد أن كان  صف اأول  19 ي ال وال
اميا سريعا ي ا ي أهّ  ، إاّ العشرين من القرن وات اأخرةشهدت ت ركة فا يكاد مر يوم ، الس ي حالياً ي أوج ا و

الدعوة إقامة  ، م إنّ واحد دون أن نسمع أو نقرأ عن اندماج شركات كرى، أو انتزاع شركة السيطرة على شركة انية
ذ فرة خلص من السيّ حكومة عامية ونظام ماي عامي موحد والتّ  ادة القومية بدأت ي ايطاب السياسي الغري م

ال اإقد فالعومة ، طويلة ال نشأت وتكونت ما أحدثه العلم من تطور ي  تصاات خصوصاً اإنرنت الي أاحت 
اضر فيه بعد عن مفهوما أنّ كمامعري واماي،  للتبادل واسع  الذي ها ارتباط نشأة الدولة القومية العومة ي العصر ا

ظام الرأماي واعتماد الدموقراطية  ادة الدّ يدعو أساساً إَ هاية سيّ  غرافية، وتعميم مفهوم ال دود ا ولة والقضاء على ا
ظام سياسي عام للدول اك أحداث ، ك هبلو أخرى سامت ي ولكن  اهيار سور برلن، سقوط ) ارة العومة وتكوي

ولوجي ،السيطرةواحد تفرد القطب ال، شراكيةاإ  ( .زادة اإنتاج ليشمل اأسواق العامية ،التقدم التك

                                                             
 نفس امرجع السابق . 1
 نفس امرجع السابق . 2
ار 3 لة ام ديد، العدد الثالث . عمرو عبد الكرم، العومة عام الث على أبواب قرن جديد،   ا
 تلر ي خطابه يوما:"سوف تستخدم اإشراكية الدولية ثوره صر قال  ا إقامة نظام عامي جديد"، كما نص إعان حقوق على سبيل امثال ا ا

ة  و 1973اإنسان س قطة َول ي التاريخ البشري حيث يكون أحسن اختيار  ا ل س البشري على أسس قومية، لقد وصل :"أسف بشدة لتقسيم ا
اء نظام عامي مبي على أساس إقامة حكومة فيد و ب ما اقرحت رئيسة الوزراء جاوز حدود السياسة القومية والتحرك  دود القومية"، بي رالية تتخطى ا

تصادية انبثقت من الريطانية السابقة "مارجريت اتشر" فكرة العومة، فرافقها ي ذلك الرئيس اأمريكي السابق "رواند ريغن" ووجهة نظر التاتشرية ااق
عل الغي أغّ والفقر أفقر . اإستحواذ اليهودي للمال والعتاد، حيث أنّ فكرها ااقتصادية  والي صاغها اليهودي جوزيف هدف 
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شأالكام؛ وخاصة  ه ها غربيتانوطبيعت االعومة م توجاته، فهي ليست نتيجة تفاعل  االقصد م تعميم فكر وثقافته وم
ي سيطرة قطب واحد على العام مستخدم ه احضارات انصهرت ي بوتقة واحدة؛ بل   . قوة الرأماي الغري يدمة مصا

 : 1قسم روبرتسون مراحل نشوء العومة إَ مسة مراحل أساسية : التطور التارخي للعومةانياً : 

تصف القرن الثامن عشر، :امرحلة اانينية  .1 ذ امرحلة حيث  وامتدت من أوائل القرن ايامس العاشر حّ م شهدت 
مو اجتمعات القومية ي أوروا، وإضعاف القيود الي كانت سائدة ي القرون الوسطى وعمق اأفكار اياصة الفرد 

ديثة، كما بدأت واإنسانية غرافيا ا  . ا

ة  : لة النشوءمرح .2 تصف القرن الثامن عشر إَ س امرحلة الي حدث مثل و ، 1870وامتدت ي أوروا أساسا من م
ن  ،ولة اموحدةفيها َول حاد ي فكرة الدّ  يم اياصة العاقات الدولية واأفراد كمواط ذ امرحلة امفا اء  وتبلورت أث

ة ي الدول، ونشأ مفهوم أكث ولية وامؤسسات ات الدّ يتفاقاا كبرٍ   زدادت إَ حدٍ او  ،ر َديد لإنسانيةهم أوضاع مق
ظيم العاقات واإتصاات بن الدول وبدأت مشكلة قبول اجتمعات غر اأوروبية ي اجتمع الدوي وبدأ  ،امتعلقة بت

تمام بتزايد ي موضوعي القومية والعامية  . اإ

ة: وامتدت من  نطاقمرحلة اإ .3 يات القرن التاسع عشرة،  1870 س يم كونية مثل حيث حّ عشري ظهرت فيها مفا
يم امتعلقة اهوية القومية والفردية، ومّ  ؛اجتمع القومي امقبول"""خط التطور الصحيح" و إدماج العديد من  وتلك امفا

اولة تطبيقهاأل وليةاجتمعات غر أوروبية ي اجتمع الدوي وبدأت عملية الصياغة الدّ  ا  ،فكار اياصة اإنسانية و و
افسة الكونية كاألعاب اأومبية، جوائز نوبل، وم ، كما حدث تطور كبر ي اأشكال الكونية لإتصال ظهرت ام

 تطبيق فكرة الزمن العامي ونشأة عصبة اأمم .

ات  : مرحلة الصراع من أجل اهيمنة .4 ذ امرحلة من عشري يات القرن العشرين، و امتدت  تصف ستي حدثت حّ م
اشئة بعملية العومة الي بدأت ي مرحلة اإنطاق هافي روب الفكرية حول امصطلحات ال ونشأت  ،ايافات وا

ياة وأشكاها  الركيز على اموضوعات اإنسانية وبرز اأمم امتحدة. ومّ  ،صراعات كونية حول صور ا

ياتو :  مرحلة عدم اليقن .5 ذ ستي ذا، حيث إَ  القرن العشرين بدأت م ا  ذ امرحلة مصطلح العومة يوم أصبح ي 
ات  دود القرن العشرينمألوفا ي معهد إدارة اأعمال اأمريكية؛ خاصة ي ماني ركة امعقدة انفتاح ا ، وكان يعي ا

شاطات ااقتصاد مّ ، كما 2الرأمالية على التوسع ي حقل امعمورة برمتهاية ااقتصادية وليونة التشريعات، ما شجّع ال
رب الباردة  وانتهتبعد امادية،  وتعمقت القيم ما ؛فيها إدماج العام الثالث امؤسسات الكونية  وازدادتفيها ا

ظ قوق امدنية وأصبح ال س والسالة وظهرت حركة ا ركات العامية وتعددت اإعتبارات اياصة ا ام الدوي أكثر وا
ة العامية وم تدعيم نظام اإعام الكويوازداد سيولة،  ذ امرحلة اجتمع امدي العامي وامواط تمام ي   . اإ

د كثر إنّ  رة اقتصادية وسياسية واجتماعية وثقافية ترتبط  و أنّ اً الشيء الذي ابد من الوقوف ع العومة كظا
قل ،إن م يكن ي أعلى حاات تطور، ي مراحله امتطورة -وفق الرؤية اأمريكية-ي الرأمايااقتصاد أساسا امفهوم  أو ل
ر التطور ،العامي ااقتصادسيطرته على   . اإنساي والتاي السيطرة على كافة أشكال ومظا

                                                             
دوة الفكرية، مركز دراسات الوحدة العربية، بروت،  1 اقشات ال  . 32-30، ص ص : 1998السيد يسن، العرب والعومة، حوث وم
وار، بروت، العدد  2 ر ا  . 46، ص : 1999، شتاء 37العزي غسان، ي جذور العومة وإشكالياها، م
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اصر حاولرابعاً : عناصر العومة :  داف وع ت َقيقها على امستوى العامي ظهرت العومة إَ الوجود وي طياها أ
ها؛ لتجع واجز الي تفصل دول العام فيما بي ياة امختلفة  لبغية إزالة ميع ا ها أمراً متيسراً ي جوانب ا التّواصل فيما بي

ا من تتبع ما وصلت إليه العومة أن ناحظ اآي  :  1واأنشطة اإنسانية امتعدد، ومك

رير التجارة الدوليةات ااستثمار تدفق  - وات اأخرة؛ مثلت ي  اأجنبية امباشرة و امة خال الس : حصلت تطورات 
اسوب اآي ووسائل اإتصال والدعاية، والي   تجات مالية مستحدثة ومتعددة؛ فضاً عن أنظمة ا ظهور أدوات وم

وك وامصارف  تجات، كما َولت أنشطة الب ذ ام وك شاملة تعتمد إَ حد كبر كفلت سرعة انتشار  التقليدية إَ ب
 ية الي تقوم ها .ااستثمار على إيراداها ي العموات امكتسبة من جراء الصفقات 

يات امعلومات تركز ي  الثورة امعرفية - اعة تق اي، كما أنّ ص ي ميزة العصر ا : حيث أنّ ا أحد يستطيع نكراها؛ و
روب، تدمر  هل، انعدام التعليم بسبب الصراعات وا اعية بسبب حاات الفقر، ا دود من الدّول امتقدمة والصّ عدد 

ها مراكز العلم فيها .   البّ التحتية وم

مع البياات امهمة عن الشعو  الشركات متعددة اانسياتتعاظم دور  - ذ الوسيلة فعالة وحامة  ب امستغلة : و
سيات يدماها امزدوجة . وأماكن تواجد ثرواها،  وبذلك يصبح القول عن زمن العومة بعصر الشركات متعددة ا

لبها على اإشراكية وتعميم نظريتها على كل اجتمعات : أو ما يدعى الرأمالية بعد تغ الرأما ااقتصادتعميم مبدأ  -
رّة واإنفتاح  يب، فأصبحت قيّم السوق والتّجارة ا ي والتبادل التجاري وانتقال السلع ااقتصادأساليب الرغيب والر

ي القيّم الراّئجة بقيادة القطب الواحد؛ م يات اإنتاج واأشخاص، وامعلومات  ستغلة ضعف وارتباك ورؤوس اأموال وتق
يئة اأمم امتحدة" . ظمة الدّولية "  ام

اعية علمية   التقنيات والتطورات امعلوماتية - شة والسّريعة ي عام كان : مرّت البشرية بعدّة ثورات ص ا التطورات امد آخر
اسب اآي  تلفة ي الثانيةت الذيا و أمر كان  ،وصل إجراء أكثر من ملياري عملية  يستغرق ألف عام إجرائه و

ولوجيا امعلومات وااتصاات الي تتيح اسابق ذ الثورة التطورات امثرة ي تك  لأفراد، ي حن مثل اجال اآخر ي 
صى من الوسائل، و  ولوجيا امعلومات إواجتمعات اارتباط بعدد ا  م مصدر من مصادر الثروة بذلك َولت تك َ أ

 تماعية وسياسية وثقافية مؤثرة" .عن كوها "قوة اقتصادية ومادية واج السريع فضاً 

اصر امذكورة آنفا اممثل  الي قامت عليها العومة، حيث أهّا مثل فرة من التطور ليست حاصلة ي اقي رتكزات الع
ا العام قبل القرن العشرين؛ والي ا تتطلّب سوى الدخول واإسهام ها ثقافياً ومعلوماتياً عر  الفرات اأخرى الي شهد

اا .     وسائلها امتاحة 

 

 

 

                                                             
 انظر :  1
رة العومة وأثراها ي الثقافة العربية،مذكرة ماجستر،كلية القانون والسياسة، - ر سعد عباس، ظا  .40 : الدامارك، ص اأكادمية العربية امفتوحة، ز

لة  - مش، العومة ااقتصادية : امفهوم، السمات، التداعيات على الصعيدين احلي والعري، اإنكسار، حوث اقتصادية عربية،  ر ا علمية فصلية م
معية العربية للبحوث ااقتصادية التعاون مع مركز دراسات الوحدة العربية، العدد  ة 41كمة، ا  .  97 – 96، ص ص: 2008، 14، الس
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ا :امطلب الثاي : العومة امالية : تعريف  ها، اأسس القائمة عليها، ومراحل تطور
امية  ظهرت العومة امالية نتيجة لتحرير اأسواق امالية ي الدول امصدرة وامتلقية ها؛ أين قامت العديد من الدول ال

دود، ما ترتب عن ذلك نشأة أسواق جديدة ليس ها تواجد جغراي  و إلغاء القيود على التدفقات امالية عر ا طبيعي كما 
ها . ظمها شبكات متصلة فيما بي سبة للبورصات التقليدية، وإما جمعها وت ال ال  ا

ا  :  أواً : تعريف العومة امالية، مؤشراها وأسباب ظهور
 كثرت تعاريف العومة امالية؛ ولعل أبرز ما قيل فيها جد :   : تعريف العومة امالية .1
الدوي بشكل خاص، والتاي  ااقتصادككل و   ااقتصادثل العومة امالية التطورات الي ها أثر عميق على موضوع م -

اتج اأساسي لعمليات التحرير اماي والتحول إَ ما يسمى ا اماي، ما أدّى لتكامل وارتباط اأسواق  اندماجفهي ال
دود  واجز على حركة رؤوس اأموال، الي بدأت تتدفق عر ا امالية احلية العام ايارجي بعد إلغاء القيود ورفع كافة ا

سبة للبورصات ال ال ال و ا شأت أسواق جديدة ليس ها تواجد جغراي طبيعي كما  تقليدية، إَ اأسواق العامية، ف
فاض تكاليف امعامات وإحداث أدوات  ظمها شبكات الكمبيوتر امتصلة ببعضها البعض، كما أدى ا وإما جمعها وت

 . 1جديدة إَ مو كبر ي امعامات امالية ايارجية

 ؛2ولوجيةي والتغرات التكااقتصادالزادة ي التجارة الدولية والروابط امالية الي دعمها التحرير ي  -

ظام العامي ي  - ولوجيا والشركات العماقة الي تدير وتسهل وتعيد إنتاج العصب امركزي لل حزمة من القوانن والتك
ركية رأس امال  تيجة امباشرة  ها ال شأة اإنتاجية ي جانب م ديد، أي رأس امال اماي الدوي، وتشكل عومة ام ا

ي  ااستثمارامتزايد، على الرغم من إن  انب الثانوي من حركة رؤوس اأموال امعومة، و شآت اإنتاجية مثل ا ي ام
تمام بصفة عامة بزادة تدويل اإنتاج والتوزيع والتسويق للسلع وايدمات .  تتمثل ي اإ

ر عومة اأسواق امالية يكمن :  مؤشرات العومة امالية .2 على معامات واجز اء إلغاو  َرير حساب رأس امالي جو
ساات امالية سابذا ا  ميزان امدفوعات، ومن م قابلية حساب رأس امال للتحويل ترتبط إلغاء القيود على وا

ي والضوابط اأخرى امرتبطة هذ امعاما قد اأج  : 4يها ما يليومكن اإستدال عل، 3 تمعامات ال
دود ي الدول الصناعية امتقدمةاأسهم والسندات تطور حجم مبادات  - تشر اإحصائيات أن  : عر ا

ة  %10امعامات ايارجية فيها كانت تعادل أقل من  اتج احلي ي تلك الدول س ، ي حن عادلت 1980من ال
ة  %100نسبة  دا وإيطاليا ي ذات ي كل من فرنسا،   %200ي كل أمريكا وأمانيا؛ مّ إَ ما يفوق  1996س ك

ن . ا الرا سب عشرات امرات ي وقت ذ ال ة، كما تضاعفت   الس

يات اأي حجم التداول ي أسواق رأس امال عامي : تطور تداول النقد اأجني -  القرن العشرين، حيث شهد تسعي
ي،  توسط حجم التعامل اليومي ي تشر اإحصائيات إَ أن محيث ارتفاعا ي التعامل اليومي أسواق الصرف اأج

                                                             
هاز اماي وامصري العري وقدرته علـى التـأقلم مـع امتغـرات امسـتجدة، امـؤمر العلمـي اأول، كليـة ااقتصـاد والعلـ 1 وم اإداريـة، جامعـة العلـوم أمد بوراس، ا

 . 1، ص : 2003التطبيقية، عمان، 
لة العلوم اإنسانية، العدد  2  . 216، جامعة بسكرة، ص : 2002، جوان 2صاح مفتاح، العومة امالية، 
 . 184، ص : 1997، دمشق، 1جاك آدا، عومة ااقتصاد من التشكل إَ امشكات، ترمة مطانيوس حبيب، طااس للدراسات والرمة، الطبعة  3
زائري 4 ظام امصري ا هاز امصري، حث مقـدم ضمن املتقى الوطي اأول حول : "ال ا ااقتصادية على ا -5: واقع وآفاق"،  مرة عطـوي، العومة وأار
 . 93، جامعة قامة، ص : 2001نوفمر  6
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ي ارتفع من  تصف  200أسواق الصرف اأج ات إَ حواي المليار دوار م ة  1.2ثماني ، 1995تريليون دوار س
و ما يزيد عن  ة %84و ميع بلدان العام ي نفس الس  . 1من اإحتياطيات الدولية 

قاط التالية : أسباب ظهور العومة امالية .3 ا ي ال  : وظهرت العومة امالية نتيجة لعدة أسباب نوجز
دود - واجز أمام التاجارة الدولية وزادة تدفق السلع واخدمات عر ا حيث بلغ متوسط الصادرات العامية : فيض ا

وا خال الفرة  2.3من السلع وايدمات ما قيمته  مرات ما قيمته  3كثر من ، وازداد أ1992-1983مليار دوار س
ة  7.6  ، فازداد الطلب على التمويل الدوي والسيولة؛2001مليار دوار ي س

دود،  : عومة الوساطة امالية - وذلك كجزء من اإستجابة للطلب على آليات الوساطة ي تدفقات رؤوس اأموال عر ا
ة  و ما مثل زادة تبلغ أربع  7.5قيمته ما  2000حيث بلغ حجم تدفقات رؤوس اأموال ي العام س تريليون دوار، و

ة   ؛1990مرات ما كانت عليه ي س

حيث أدى مو احتياجات التمويل ايارجية أمريكا مسايرة مع اإرتفاع  : ارتفاع اختال التوازن ي ميزان امدفوعات -
اري للياان واإَاد اأوري إَ َفيز مو   التدفقات امالية العامية؛الدائم للفائض ا

اصلعل ذلك الدول لفجل حيث سارعت :  إرادة السلطات العمومية فتح أنظمتها امالية -  ؛مسايرة للتطور العامي ا

قل اأشخاص ورؤوس اأموال؛تسوق موحدة نشاء إ وناأوروبيرحب أين  : حركية اجتمعات -  سهل حرية ت

ولوجيا امتطورة ي خلق ما يسمى بعومة اأسواق وخفيض أعباء عمليات سامت التكحيث  : ويل التكنولوجيا -
فيذ َويات مباشرة عن طريق عمليات التحكيم؛ ، وسرعة اإنتقال والتداول وإمكانية ت  ايدمات الدرجة اأوَ

 جديدة؛عن طريق تطوير طرق جديدة ي امفاوضات وإبرام الصفقات وخلق فرص مويل :  اإبداع اما -
يانياً : أسس العومة امالية :   : 2ترتكز العومة امالية على ثاثة أسس رئيسية، و

: ا يكمن الشرط اأساسي للعومة امالية ي انفتاح اأسواق امالية القطرية  عدم الفصل بن أقسام أسواق رأس امال .1
ذ اأسواق على بعضها البعض، أي   أمام تدفق رؤوس اأموال، بل يتعدا أيضا إَ انفتاح اأقسام اا  امتواجدة ي ث

ذا امبدأ يتم على مستوين :  أن تطبيق 

 وك  مستوى داخلي : ويعي إمكانية اإنتقال من السّوق اماي قصرة اأجل إَ السّوق اماي طويل اأجل، من الب
وك اأعمال، من خدمات التأمن إَ ايدمات الب ا،  التجارية إَ ب كية، ومن أسواق الصّرف إَ اأسواق امالية، وغر

ركة القوية لعمليات إلغاء التّخصص لأسواق ظهرت ي أمريكا، أين مّ التّوصل إَ إلغاء بعض  كما جدر اإشارة أن ا
وك اأعمال، أمّا ي بريطانيا فقد مّ  وك التجارية وب مزج وظائف الوسطاء  التمييزات التّقليدية الي كانت تفصل بن الب

بية .   امالين والسماسرة، كما مح لغر امقيمن أن يكونوا مساعدي الرؤساء ي اإصدارات اأج

  ية أمام امتعاملن اأجانب، حيث يتسّ للمتعاملن اأجانب شراء  :مستوى خارجي ويعي فتح اأسواق امالية الوط
كومية . جزء من اأصول امالية لكرى الشركات ية، اإضافة لأصول امالية ا  الوط

                                                             
امعية، اإسك 1 وك ، الدار ا ميد عبد امطلب، العومة واقتصادات الب  . 34، ص : 2001درية، عبد ا
ا على ااقتصادات أماء بلميهوب،  ساعد مرابط، 2 اشئة، املتقى الدوي : "سياسات التمويل وأثر ا على أداء اأسواق امالية ال العومة امالية وأثر

امية"،  زائر والدول ال ر العلوم ااقتصادية و التسير، ، كلية العلوم ااقتصادية وال2006نوفمر  22-21وامؤسسات،دراسة حالة ا تسير الشراكة مع 
مد خيضر، بسكرة، ص :   . 4جامعة 
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، ااقراضيقصد به اعتماد أساليب التمويل امباشرة إجراء عمليات التوظيف و  :تقلص دور الوساطة ي التمويل  .2
ن أو اليونقصد التمويل امباشر، اللجوء إَ إصدار وتبادل اأوراق امالية ي اأسواق امالية دون امرور عر الوسطاء ام

وك و ما يفسر التطور الكبر لأدوات امالية ااقتصاد، فالرّشادة الب ية تستدعي البحث عن أفضل مويل أقل تكلفة، و
وك والوسطاء امالين اآخرين .  امباشرة على حساب نشاط الب

ات  إزالة القيود التنظيمية : .3 ديدة أمريكا خال ماني ظيمية مع السيّاسة الّقدية ا القرن تزامن مبدأ إزالة القيود الت
ساات امالية، ومن جهة أخرى اعتمدت العشرين ال تسير ا ظيمية؛ خاصة ي  ، والي ألغت الكثر من القيود الت

ديدة ذ السياسة نظام تعوم أسعار الفائدة و أسعار صرف العمات م ا أدى إَ إفراز سلسلة من اأدوات امالية ا
اجة عن التذبذب و عدم ااستقرار ي أسعار الفائدة و أسعار صرف العمات، ما شجع على إزالة  إدارة امخاطر ال

ب تلك امخاطر . ظيمية الي كانت توضع لتج  القيود الت

شاط امايسامت عوامل عومة النشاط اما : الثاً :   :1العوامل التالية ي عومة ال
ا  تطور سوق العملة اأوروبية الدولية .1 ي سوق للعمات خارج حدود : بدأت بظهور سوق اليورو والدوار، و

ذا السوق : ية، وقد ساعدت العوامل التالية على مو  قدية الوط ية، وا خضع لقيود وضوابط السلطات ال  الوط

زونة من الدوار توظيف اإَاد الس - رب الباردة دون وضعه ي السوق اماي اأمريكيبغية وفياي  ميته خال ا  ؛ت

ات، وما ترتب عليه من خروج الدوار؛ -  عجز ميزان امدفوعات اأمريكي ي الستي

سيات الي كانت َتفظ أصوها السائلة ي سوق اليورو دوار مر  - ؛اتساع نشاط الشركات امتعددة ا  ونته ومزاا

كوماحتفظت  - وك احتياطي ا ذا الات والب بية ي    .ن حرية التعامل وغياب القيودسوق لإستفادة مالعمات اأج

ي أكثر أسواق رأس امال من  ةلسندات اأوروبية الدوليتطور سوق ا .2 دات اأوروبية الدولية،  : مازالت سوق الس
صول على قروض طويلة اأجل من جانب امقرضن الدولين،  حيث درجة التحرر، وسهولة الوصول إليها من أجل ا

وات اأخرة،  اً كبراً ي الس ت السوق الثانوية َس ذ السوق العمق والسيولو وقد َس ة ي أواخر حققت 
ات دات اأوروبية الدولية جزءاً ا يتجزأ من عمليات التمويل، والعمليات امصرفية 2السبعي ، وأصبحت سوق الس

 الدولية، ما ساعد على نشأة سوق رأس امال طويل اأجل.

ساب اااري .3 واجز على انتقال  إزالة القيود على القابلية للتحويل أغراض ا رؤوس اأموال، قامت : إزالة القيود وا
اري ي  ساب ا واجز أغراض ا ذ ا ، وسار على هجها 1959ي ا ، م تلتها أمريك1958-1959أوروا إزالة 

امية الي قامت إزالة القيود امفروضة على خروج ودخول رؤوس اأموال إليها،  عدد من الدول، وقد ظهرت أنّ الدول ال
 لواردة إليها وليس العكس. قد شهدت زادة ي التدفقات ا

امية إزالة القيود على حركة رؤوس اأموال فقط، بل اجهت لتحرير  رير القطاع اما وامصري .4 : م تقم الدول ال
يها، القطاع اماي ها، فعملت العديد من الدول على توسيع مدى َرك أسعار الفائدة، أو إزالة السقوف امفروضة عل

وك  يحتياطاإوخفضت من نسبة  القانوي، وقللت من تدخل الدولة ي خصص اائتمان، وعملت على خوصصة الب

                                                             
مد،  1 زائر ومصر، مذكرة ماجستر، خصص نقود ومالية، قسم علوم حداد  العومة وانعكاساها على اقتصادات الدول العربية مع اإشارة إَ حالة ا

زائر، كلية العلوم ااقتصادية وعلالتسير،    . 84ص : ، 2004-2003وم التسير، جامعة ا
مية ااقتصادية ي ظل العومة، الة حلمي السعيد، 2 ا ي الت اشئة ودور اعي، اأسواق امالية ال ك الص  ،1999الكويت، ، 58 العدد سلسلة وسائل الب

 . 11:  ص
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واجز امؤسسية ال بن السوقن احلي والدوي، ما ترتب عليه اندماج فاصلة وشركات التأمن، كما مت إزالة العديد من ا
 . لتسارع عملية العومةدفعة قوية والتاي اأسواق احلية ي اأسواق العامية 

: كان من التجديدات اهامة ي سوق اائتمان اأوروي الدوي مفهوم سعر الفائدة  اتساع قاعدة القروض امشركة .5
اطر التقلبات ي تكاليف َويل القروض متوسطة اأج وك على  سبة للب إضافة لذلك،  لامعوم، الذي قضى عملياً ال

امش ربح لل يفات اائتمانية امختلفة للمقرضن، تضاف من أجل ضمان  وك القائمة اإقراض، وللتمييز بن التص ب
تلفة عن السعر، كذلك من التجديدات العامة ي سوق القروض اأوروبية طريقة القروض امشركة، حيث مكن  زادات 

وك بتوفر جزء كبر من القرض من مقرض واحد من دون زادة ا ك، وذلك قيام أحد الب مخاطر اائتمانية ي ذلك الب
وك الدولية .عل   القرض مشركاً بن عشرات الب

ذ الفروع ي  فروع البنوك اأجنبية .6 شاط اماي، وتكمن أمية  ذ الفروع دوراً فعااً وحيواً ي عملية عومة ال : تلعب 
بية، ولصاح غر  ذا ما أها تقوم ي أغلب عملياها العمات اأج سيات، و امقيمن أو لصاح الشركات متعددة ا

 يساعد على نقل امستجدات امالية بن امراكز امالية امختلفة ي العام . 

اسب اآي، ثورة  ثورة امعلومات والتطور التكنولوجي .7 : سامت ثورة امعلومات وما صاحبها من توسع ي استخدام ا
ولوج شاط اماي واندماج اأسواق، كما كان ها أثر كبر الرامج، التطور التك ي اهائل ي وسائل اإتصال على عومة ال

ذ  دود ي ثواي معدودة، والتاي تزيد  ا عبور ا ي اأسواق امالية العامية، أين صار إمكان ماير الدوارات أو غر
و امزيد من ال ية امتطورة من الضغوط لإجا  واجز .التق  تحرير وإزالة ا

 : 1مكن تلخيص مراحل العومة امالية فيما يلي : مراحل تطور العومة اماليةرابعاً : 
يات : مرحلة تدويل التمويل غر امباشر  .1 يات إَ هاية سبعي م القرن العشرينومتد من بداية ستي  : ايز م ما، وأ

وك )التمويل غر امباشر( على مويل  - ية امغلقة؛ااقتصادسيطرة الب قدية الوط ية وتعايش اأنظمة امالية وال  ات الوط
له نظام أسعار الصرف و  ،1971ي أوت  بريتون وودز  اهيار نظام -  امرنة؛حل 

 360 العامي بعد ارتفاع أسعار البرول حيث عرفت دول ايليج فائضا ماليا قدر بـ ااقتصادي  إدماج البرودوارات -
 ؛دخار العامي، ما زاد ي نسبة اإ1981-1974مليار دوار خال الفرة 

 الثالث؛بداية امديونية ايارجية لدول العام  -

ات، حيث ظهرت أول مرة ي الواات امتحدة اييار امبادات و  امستقبليات،كظهور أسواق اأدوات امالية امشتقة   -
ة  ة 1972س ة  1982، ي بريطانيا س  ؛1986وي فرنسا س

 . ارتفاع العجز ي موازين امدفوعات للدول امتقدمة -

ات :  مرحلة التحرير اما .2 تصف ماني ات إَ م ذ امرحلة ما يلي، و القرن العشرينومتد من بداية ماني  : 2عرفت 
 ؛الرقابة على حركة رؤوس اأموالرفع  -
دات و ا - اعية و الذي كان سببه الرئيسي حلتوسع الكبر ي أسواق الس لتغطية العجز ي  أمريكاخاصة اجة الدول الص

 ؛تسويق تلك اأدوات امالية ي اأسواق اماليةامدفوعات، وذلك عن طريق إصدار و ميزان 

                                                             
فوظ، 1 اميةالعومة امالية و  جبار  ة،اإنلة العلوم اإجتماعية و ، انعكاساها على الدول ال  .186، ص: 2002، ديسمر 7العدد سانية، جامعة ات
، ص :  ساعد مرابط، 2  . 8أماء بلميهوب، مرجع سبق ذكر
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اديق امعاشات و  -  . الي متاز بفوائضها امالية الكبرةامتخصصة ي مع اإدخار و اديق اأخرى الصتوسع ص

ات : مرحلة صعود اأسواق امالية الناشئة  .3 تصف ماني ذا، ومتاز ما يلي القرن العشرينمتد من م ا   : 1إَ يوم

دات بعد سلسلة إصاحات كانت بدايتها ي بريطانياتوسع أسواق اأسهم و  - بورصات العام، حيث قي تلتها ا الس
ة  1400زادت قيمة اأسهم امتداولة ي البورصات العامية من  ة  17000إَ  1975مليار دوار س مليار دوار س

وية قدر  ؛1995 ة فيما تعلق ب و، %13.25 امتوسط زادة س دات فإن حجمها قدر س  بـ 1995سوق الس
ها  مليار دوار، 15300 سبة مليار دوار 2758أمريكا نصيب م دات حكومية ب  . %88، معظمها س

اشئة، و  - ذ اأسواق من الرأمال امتداول ي صعود اأسواق امالية ال ربطها اأسواق امالية العامية، حيث زاد نصيب 
ة  %4اأسواق العامية من  اي. %14مقابل  1986س  ي الوقت ا

اشئة اأزمات امالية الي -  (.الرازيلا و روسيوية، سياآدول ، المكسيكا) عرفتها اأسواق امالية ال

 امطلب الثالث : مؤسسات العومة امالية :
ربن العاميتن ظروف اقتصاديةما بن حلّت أوروا  ضطرب ما أدّى ا، ظيمدوث أزمة الكساد الععجلت حصعبة  ا

ب ك )الّظام الّقدي الدّوي آنذا بدأت حيث متطلّبات التّجارة الدّولية، تستجيب  او مع اأزمات م تعد تتوافق قاعدة الذّ
حت ي التمسك بسعر صرف ابت، وغر راغبة  هامتذمر الدّول تجل   2(سعار صرف عماهاأو خفيضات متتالية فج

ظيم الّظام الّقدي ،  ؛ دعت أمريكا لعقد تّجارة الدّوليةالدّوي ووضع مبادئ للوي ظل ضرورة العمل على ترتيبات جديدة لت
د قدي ا ظام ال اقشاته خططا مطروحة حول ال  هد إهاء دورالذي م ،يدمؤمر بريتون وودز الذي تضمن ي معرض م

دوق أنشئ لدّوي وإقرار الدّور اأمريكي، فكان الّظام الّقدي الدّوي الذي بريطانيا ا ك الدولينموجبه ص قد والب  . ال
 
 
 
 

                                                             
مد،  1  . 84ص : ، مرجع سبق ذكرحداد 
شر، الطبعة  2 ظام ااقتصادي والسياسي الدوي، دار وائل لل  . 182-180، ص ص : 3201عمان،  ،1مد مد القطاطشة، ال
 : ططن ما  تضمن مؤمر بريتون وودز 
ة  طط كينز - ز" س ة   هقدّمحيث  1941: صاغه الريطاي "كي ذا امشروع ي خدمة مصاح بريطانيا 1943كورقة عامة س ، ويكمن أساس 

ك مركز  اد دوي للمقاصة )ب َّ رية ي تكوين ا و ديد، حيث تتجلى فكرته ا ظام ا ذا ال دافه الرامية لتحقيقها إقامة  ي دوي والتجاوب مع أ
صول على اعتمادات واسعة وتسديد ع ا ايارجي، كما اقرح إضفاء الطاّبع الّقدي على امبادات الدّولية ي إطار أسعار لإحتياط( يتيح للدّول ا جز

ب ما )البانكور سبة للذ ذا امخطط على إنشاء عمات دولية جديدة؛ ويتم ذلك بسعر صرف ابت ال  -الصرف الثابتة، ويشمل 
BANCORع و ما  ي (، اإضافة إَ تطبيق نظام معدل صرف ابت : و ها تشرك ي عملة موحّدة  ة م ل كل العمات ما فيها امهيم

ز السماح بتخفيض العملة ي حدود  من حصتها خال  %25إذا جاوزت الدّولة  %5"البانكور"، والتاي فإن معدات الصرف ابتة، كما افرض كي
 السّة .

وايت - اري  د :  طط  ة اأمريكية، حيث ركّز ذا امخطط على ومعرفة اأوضاع ااقاست تصادية العامية الي اكتسبها من وظيفته كأمن مال للخزي
دوق أكر قسط بغية امتاك  ذا الص تمامه القضاا التّجارية، واقرح مويل باد  أكر احتياطي من فيه على ضرورة توازن ميزان امدفوعات أكثر من ا

ب عامياً، ويتلخص امشروع ي نقطتن دوق UNITAS ما ضرورة إنشاء وحدة حساب امها "الذ ب؛ واقراح إنشاء ص دودة الّسبة للذّ  "
سبة لـ " بية ال ذا ا يتم إاّ بتثبيت العمات اأج اهادي خالدي، "؛ )انظر UNITASلتسوية امبادات بن العمات لتصحيح اإختاات؛ و

دوق الّقد الدوي،ام زائر ،امرآة الكاشفة لص رائد، ا زائرية للمجات وا  (.42- 40، ص ص : 1996طبعة ا
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 :أواً : صندوق النقد الدو 
ها من اضطراب ي العاقات  ية الدولية أحد اأسباب البعيدة وراء ااقتصاداعترت أزمة الكساد العظيم وما جم ع

قد الدويإنشا دوق ال ل، إضافة انتشار قي الدو كانت كل دولة تقوم بفرض قيود شديدة على تعاملها مع اأين  ، ء ص
رة  افس ي خفيض قيمة العملة )ظا قديةالتعاون انعدام الالت ا  (؛دوي ي القضاا ال ذا الواقع على بعد الدول تلك فرض 

قدي  ،البحث عن نظام نقدي دوي جديد يقوم على مبدأ التعاون واحرام القواعد ذ اأحداث عقد امؤمر ال وعلى ضوء 
ه  مخضالذي تحدة ي بريتون وودز، واماي لأمم ام ظام ع اء ال دفه إعادة ب دوق  ي الدوي امدمر إثر ااقتصادأسيس ص

ة ااقتصاداأزمة  رب العامية الثانية 1929ية العامية س دوق، 1وا دول التاي يبن الدول امؤسسة للص   : وا
دول رقم ) قد ( : الدول امؤسّ 7-1ا دوق ال  : الدويسة لص

 الدولة الدولة الدولة الدولة الدولة الدولة الدولة الدولة الدولة
دا ايي الدامارك كوستاريكا الصن سرالياأ ما السلفادور أيسل وب  ب  إفريقياج

يكان كوا كولومبيا بلجيكا دوراس الدومي ديدة البارغواي بريطانيا ليبرا اه دا ا  زيل
د اإكوادور فرنسا اأورغواي بوليفيا رويج اه دا بولونيا ال  نيكاراغوا ول
دا زويا ك  َاد السوفياياإ البرو امكسيك يوغسافيا العراق مصر اليوان ف

 الفيليبن تشيكوسلوفاكيا لكسمبورغ إيران و.م.أ غواتيماا إثيوبيا الشيلي
، امصدر : اهادي خالدي،   . 49 ص :مرجع سبق ذكر

داف  .1 د ل:  الصندوقأ دوق لأس ا فيما يليَقيق ص داف مكن اختصار  :  2موعة من اأ
قدية الدولية . - يئة دائمة هيئ سبل التشاور والتعاون بشأن امشكات ال  تشجيع التّعاون الّقدي الدوي عن طريق 

ظّمة للصرفوا تحقيق استقرار أسعار الصرفسعي لال - افس ي خفيض العمات فاظ على ترتيبات مُ   .وجّب الت

قيقي بصفة  - تيسر التّوسع والّمو امتوازن ي التّجارة الدّولية، ماّ يسهم ي زادة فرص العمل ورفع مستوى الدخل ا
داف أساسية للسياسة  ا أ ميع البلدان اأعضاء اعتبار مية اموارد اإنتاجية   ية .ااقتصادمستمرة، وت

ارية بن البلدان اأعضاءامساعدة عل - سبة للمعامات ا  ؛ى إقامة نظام مدفوعات متعدد اأطراف ال

 تقصر أمد اإختال ي موازين امدفوعات الدولية للبلدان اأعضاء وخفيف حدّته . -

دوق بصفة مؤقتة وبضماات كافية، ومن م ها احة إتوفر الثقة بن البلدان اأعضاء  - ا الفرصة موارد الص إعطاؤ
 لتصحيح اختاات موازين مدفوعاها دون اللجوء لتدابر من شأها اإضرار الرخاء الوطي أو الدوي .

ص: الصندوق  وظائف .2 دوق على مارسته لاتفاقية  ت  فيما يلي: نمثاتت وظيفتن أساسيتنإنشاء الص

دوق  تفظمويلية : وظيفة  - كبرة من العمات يستعن ها مدّ الدّول مزيد من وسائل ذ الغاية مجموعة  بغية الص
 ية .مساعدة بصورة دور للتاجة ت ائتمانية، مع التزام الدّول احشاكلة قروض أو تسهيا الدفع الدولية؛ على

دوق مراقبة سلوك الدّول ما يكفل َقيق ثبات واستقرار أسعار وظيفة تنظيمية رقابية -  . الصرف : يقوم الصّ

م صص والتاصويت :ا .3 دوقدول حكل   تسا ة ي رأس مال الصّ بًا أو دوار  امن حصّته %25تدفع ف صّة معيّ  اذ
ة الدّوارا )أمريكي ية  (%75والباقي )(، شر ة اآجلة)بعملته الوط الدّول اقتصاد انكماش خوفا من ، و (الشر

وك ابعماه هاعلى احتفاظالتأسيس  اأعضاء نصّت اتّفاقية ية ي ب دوقتوضع امركزية و ها الوط ، َت تصرّف الصّ
                                                             

شر،  1 قاش، التمويل الدوي والعمليات امصرفية الدولية، دار وائل لل  . 83، عمان، ص : 1996غازي عبد الرزاق ال
درية، ،  2 شر، اإسك  . 157:  صزيتب حسن عوض ه، العاقات ااقتصادية الدولية، الفتح للطباعة وال



 اإطار النظري للنظام اما العامي واأزمات امالية :

 42 

،  حصّتهمن ▼ةألف وحدة حقوق سحب خاصّ   100صواً مع زاّدة صوت واحد لكل  250لك كل بلد عضوتوم
وات 5كل فيها  تعديلها وإعادة الّظر  ا تتّسم حصص الدّول الثبّات؛ فمن اممكنكما  أسباب تعود  س

دوق  احتياجات ومع أنّ حصص الدّول اأعضاء تشكّل موارد ، أو لتغرّ ي ظروف وأوضاع الدّولة العضوالصّ
دوق اأساسية  يبات العامّة لإقراضوجب اتّفاق الرتقراضه مإون ء مستعدّ ة أعضاعشر ) ااقراضإمكانه  هإاّ أنّ  الصّ

يات رمة ام دول التاي يبن القوة التصويتية ي و  ؛(القرن العشرينستّي دوق :الا  ص
دول رقم ) قد الدوي :8-1ا دوق ال  ( : القوة التصويتية ي ص

 القوة التصويتية الدولة القوة التصويتية الدولة القوة التصويتية الدولة القوة التصويتية الدولة
دا %4.86 فرنسا %16.77 أمريكا  %3.10 فرانكفونيةأجلو –إفريقيا %2.89 ك
 %1.35 فرانكفونية-إفريقيا %2.69 روسيا %3.86 الصن %6.02 الياان
ية %4.286 الدول العربيةاقي  %3.2 إيطاليا %5.88 أمانيا  %7.446 دول أمريكا الاتي

  اجموع %6.71 اجموعة اآسيوية %3.16 السعودية %4.86 بريطانيا
قد الدوي اإلكروي :  امصدر : دوق ال  . 11/05/20111، اريخ اإطاع : www.imf.orgموقع ص

شأ عن اكتساب العضوية ي صندوق : الالناشئة عن اكتساب العضوية ي واإلتزامات قوق ا .4 موعة الت دوق  ص
قوق واإلتزامات مكن تبياها من  دول التاي :من ا  خال ا

دول رقم ) قوق ( : 9-1ا قد الدويواإلتزامات ا دوق ال اشئة عن اكتساب العضوية ي ص  : ال
 التزامات العضوية حقوق العضوية

دوق مقابل للدّولة العضو  حق السحب : - بية من الص الدّفع طلب شراء عملة أج
ها  ضع لقيود؛ م قّ  ذا ا ية،  و : أا يؤدي إَ زادة عملة العضو لدى بعملتها الوط

دوق مقدار يزيد على  صة إا إذا كان العضو م يسرف ي  %200الص من ا
دوق.  استخدام موارد الص

ظام اإئتمان امتاح  - ذا ال ة : وضع  دوق  1952س ح العضو موجبه أكيد الص وم
ة )عادة  واستعداد إجابة طلبات السحب ي حدود مبلغ معن ي خال مدة معي

د التقدم بطلب سحب جديد وي  ة( دون حاجة إَ إعادة اإجراءات امتطلبة ع س
ب على العضو أن  الة  قدية واماليةيذ ا  . علن سياسته ال

ظام عام  التمويل امتوازن : - دوق هذا ال -ويسمح للعضو موجبه  1963أتى الص
تجات اأولية د اأقصى احدد  -اسيما إذا كان ي الباد امصدرة للم أن يتعدى ا

صة( مقدار ا يزيد على  %200للسحب ) وذلك ي حالة  %25من قيمة ا
فاض حصيلة صادراته أجل قصر والظروف خارجة عن إرادة العضو   .ا

دوق للمشورة ي  لل جوءحق اأعضاء الل امعونة الفنية : -  .يةااقتصاداميادين كل ص

ب أو - يلتزم العضو بتجديد سعر عملته على أساس الذ
دوق على أن يسمح بعقد  الدوار اأمريكي ااتفاق مع الص
عمليات الصرف بن عملته وعملة بقية اأعضاء ي حدود ا 

 من ذلك السعر . %1تتعدى زادة أو نقصااً 

دوق وخاصة فيما - االتزام بتقدم البياات الي يطلبها الص
بية  يتعلق ب والعمات اأج أرصدة العضوية من الذ

بية والدخل القومي ااستثمار والتجارة ايارجية و  ات اأج
 ومستوات اأسعار ونظم الصرف .

دوق- صول على موافقة الص اء ال ضرورة ا رغبة بتغير سعر أث
 .%10عملته إا ي حالة إذا كان التغير ا يتعدى 

ب فرض القيود على امدف-  وعات التجارية .ج

ضرورة االتزام بعدم التمييز بن الدول ي السياسة الصرفية -
ظام التعدد ي سعر الصرف . ب اأخذ ب  وج

رة، ية الدّولية،  مطابع البيان التجارية،ااقتصادعبد ه الصّعيدي، العاقات امصدر :   . 230، ص : 1994 القا

                                                             
ة  ▼ دوق س مو امتوقع ي  1969أصل احتياطي دوي أنشأ الص نتيجة لقلق البلدان اأعضاء من احتمال عدم كفاية امخزون امتوفر آنذاك وال

يه والدوار(، وي اإحتياطيات الدولية لدعم التوسع ي التجارة العامية، وتتحدد قيمتها يومياً استخدام سلة من أربع عمات رئيسية )اليورو،  الن، ا
وات لضمان مثيلها للعمات  5دوار، وتراجع العمات امكونة للسلة كل  1.26كانت وحدة حقوق السحب اياصة تساوي   01/08/2001 س

ظم امالية وا سبية ي ال يد امستخدمة ي امعامات الدولية والتأكد من أن اأوزان احددة للعمات تعكس أميتها ال لتجارية العامية، انظر : ضياء 
قدية قدي )امؤسسة ال وك التجارية-اموسوي، ااقتصاد ال امعة، ا–الب وك امركزية(  مؤسسة شباب ا درية، الب  .324-313، ص ص :2000إسك

http://www.imf.org/
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دوق دورمارس :   الدور اإشراي للصندوق .5 دول التاي :اإشراي وفق ثاثة طرق الصّ  ؛ والي تتجلى ي ا

دول رقم ) قد الدوي :10-1ا دوق ال  ( : طرق مارسة الدور اإشراي لص
 بياها الرقابة
 الرقابة
 القطرية

تظمة )تعقد  ية، معااقتصادعلى أساس مستوى ي العادة(، مع فرادى البلدان اأعضاء حول سيّاساها  تتخّذ شكل مشاورات شاملة م

د اقشات مرحلية أخرى ع د إَ التّفويض الوارد  إمكانية إجراء م ذ امشاورات اسم "مشاورات امادة الرابعة"، أهّا تست اجة، ويطلق على  ا
دوق )كما  ائية( .ي امادّة الرّابعة من ميثاق الص  تسمى أيضا مشاورات ث

 
الرقابة 
 العامية

ات والتّطورات  دوق استعراض اإجا فيذي للصّ ي تتّبع قيّام اجلس التّ ذا الّوع إَ ااقتصادو مّ اإستعراضات من  د أ ية العامية، وتست
دوق ااقتصادتقارير "آفاق  ا خراء الصّ واً قبل  عادةالي تتم  العامي"، اليّ يعُدّ ويةااجتماعمرّتن س ة الدّولية للشّؤون  ات نصف السّ للّج

اقشات اجلس، و  فيذي م ة، إَ جانب ملخّصات رئيس اجلس الت ذ اللّج شر التّقارير الكامل قبل اجتماعات  من الّقدية وامالية، وت
اصر اأخرى ي عمليّة الرّقابة العامية اليّ يقوم ها الصّ  ويةالع اقشات السّ ا اجلس حول التّطورات واآفاق امستقبلية  دوق ام امعتادة اليّ يعقد

ي مو  فيذي اضيع وقضاا السيّاسات ي أسواق رأس امال الدّولية، و دوق بشأها أيضاً، كما يعقد اجلس التّ يتمّ نشر تقارير خراء الصّ
اقشات غر رمية ر  م  ي ي العام من تطورات اقتصادية ومستجدات ي اأسواق .أكثر تواتراً حول ما 

الراقابة 
 اإقليمية

دوق السيّاسات امتّبعةالموجبها يدرس  فيذي للتّطورات ي  طبقاً اتفاقيات إقليمية، ويشمل ذلك على ص اقشات اجلس التّ سبيل امثال؛ م
طقة اليورو واإَاد  ماعة  ّقدي لغربي والااقتصاداإَاد اأوروي وم لوسط إفريقيا واإَاد الّقدي لدول  ية والّقديةااقتصادإفريقيا وا

اعية ،  الكاريي شرق موعة البلدان الصّ ي  موعة السبعة )و اقشات الرّقابة امتعلّقة مجموعات مثل  دوق وموظفو ي م كما تشارك إدارة الصّ
لس التّعاون   ي لبلدان آسيا واحيط اهادئ .قتصادااالرّئيسية السّبعة(، و

اس ضافر الرميي، امؤسسات امالية على  ااعتمادم إعداد امصدر :  يم نور، سوزان مر ذيب، إي مود إبرا : شقري نوري موسى، وليد أمد الصاي، 
شر والتوزيع والطباعة، الطبعة   . 313-310ص : ، ص 2009، عمان، 1احلية والدولية، دار امسرة لل

ا .6 ن  : أدوات إقراض الصندوق وتطور موعة من التّسهيات اليّ تبلورت مرور السّ دوق قروضاً موجب  يقدّم الصّ
دول التاي يمواجهة احتياجات البلدان اأعضاء، و  دوق :قدمة من عرض قائمة برامج التمويل اما  الص

دول رقم ) قد الدوي :( : تسهيات التمويل الي 11-1ا دوق ال  يقدمها ص
 اهدف من التسهيل نوع التسهيل

 
التسهيات 

 : العادية

 ترتيبات الطوارئ  -

 
ذ  مساعدة الدول الفقرة ي امواقف الي َتاج مواءمات مؤقتة أو دورية، وتراوح مدة 

صول  18إَ  12الرتيبات من  وي، ويشرط ا عليها شهراً، ويتم تقدمها على أساس ربع س
ة، ومراجعات دورية للرامج .  وفاء الدولة معاير أداء معي

يكلية  التسهيات ايارجية  - امة عن مشكات  ي برامج مصممة لتقدم امساعدة ي التكيف مع امشكات ال و
وات . ااقتصادعلى مستوى  ذا التسهيل إَ ثاث س  الكلي، وتصل مدة 

امساعدات 
 اإمتيازية :

اربة الفقر وتشجيع  - تسهيات 
مو  :ال

مو  تقدم امساعدة امالية لدعم الرامج اهيكلية طويلة اأجل، والي هدف إَ اإسراع ي ال
وات . 10ي عن طريق تقدم قروض تصل مدها إَ ااقتصاد  س

ائية وامتعددة اأطرافعانية من تقدم مساعدة مالية للدول ام  مساعدة الدول الفقرة ثقيلة امديونية -  .صعوات سداد ديوها الث
تسهيات  

النمو 
 اأخرى :

بوط مؤقت ي الصادرات أو بسبب  تسهيل التمويل التعويضي  - اجة عن  يهدف إَ مساعدة الدول الي تواجه صعوات ال
 زادة فاتورة استراد امواد الغذائية .

 مشكات فجائية ي عملية امواءمة نتيجة فقدان ثقة السوق .امتعرضة مصمم مساعدة الدول  تسهيل اإحتياطي التكميلي  -
 بعدوى امة عن أزمات مالية تواجدت ي أي مكان .تأثرة مصممة مساعدة الدول ام خطوط اإئتمان امعارض  -

قود والتمويل  شرامصدر : جوزيف دانيالز، ديفيد فاهوز، اقتصادات ال مود حسن حسي، مراجعة ونيس فرج عبد العال، دار امريخ لل ، الدوي، تعريب 
 . 285، ص : 2010، الراض
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7.  : دوق بتقدم امساعدة للدول اأعضاءخدمات صندوق النقد الدو دول التاي يبن بشيء من يقوم الص ، وا
 عن طريق ما يلي : التفصيل تلك ايدمات :

دول رقم ) قد الدوي : ( :12-1ا دوق ال  ايدمات الي يقدمها ص
 بياها اخدمات

 
 

تقدم 
امشورة 
بشأن 

السيااسات 
واإشراف 

 العامي

دوق إَ قيّامه اإشراف على الّظام الّقدي الدّوي، ما ي ذلك مارسة "الرّقابة" الدقيقة، أي اإشراف  على تدعو اتفاقية أسيس الص
دوق ي جهود الرّامية لضمان  بلدانالسيّاسات أسعار الصّرف ي  اأعضاء، وطبقاً لإتفاقية يتعهّد كل بلد عضو التعاون مع الص

ظّمة وتشجيع وجود نظام مستقر أسعار الصّرفوجود تر  و ،  تيبات صرف م كما توافق البلدان اأعضاء على توجيه سيّاساها 
داف الّمو  ظّمة، ااقتصادأ ي امّظم مع مستوى معقول من استقرار اأسعار، اإضافة إَ إرساء أوضاع مالية واقتصادية أساسية م

افسية غر عادلة .وجّب التّاعب ي أسعار الصّ   رف لتحقيق ميزة ت
و فعال، وقد اتّفق اأعضا دوق امعلومات الاّزمة ممارسة دور الرّقاي على  ء إضافة إَ ذلك، يتعهّد كل بلدٍ عضوٍ أن يقدّم للصّ

بغي أن تتمّ ي دوق لسيّاسات أسعار الصّرف ي كل بلدٍ عضوٍ ي ية العامة ااقتصادللحالة إطار َليل شامل  على أنّ رقابة الصّ
دوق، وما يرتبط ، ية ي البلد امعيااقتصادوإسراتيجية السيّاسات  تظمة لإقتصادات حسبما تقتضي رقابة الصّ ومن شأن امتابعة ام

بيه إَ اأخطار قبل َقّقها ومكن البلدان اأعضاء  من التّصرف ي بذلك من تقدم امشورة بشأن السيّاسات، أن تساعد ي التّ
اسب لتجّب أيةّ متاعب .  الوقت ام

 
 

اإقراض 
مساعدة 
البلدان 
 امتعثارة

ذ القروض أن خفّف من  بية للبلدان اليّ تواجه مشكات ي ميزان امدفوعات، ومن شأن  دوق قروضاً العمات اأج يقدّم الص
ة امشكات اليّ يواجهها على صعيد ميزان صعوبة التّصحيح الذي يتعنّ على البلد امعي إجراؤ للتّ  وفيق بن إنفاقه ودخله بغية معا

ذ القروض دعم السيّاسات، ما ي ذلك اإصاحات اهيكلية، اليّ مكن أن َسّن مركز ميزان امدفوعات  امدفوعات، كما تستهدف 
دوق للحصول على التّمويل الاّزم أغراض ميزان مكن أي بلد عضو أن يلجأ إَ ال، كما وآفاق الّمو على أساس دائم ص

اسب من اإحتياطات بغر أن  فاظ على مستوى م امدفوعات، أي إذا احتاج إَ قرض رمي ليتمكّن من سداد مدفوعاته ايارجية وا
ذ التّدابر فرض قيود على التّجارة  ااقتصادوامدفوعات، وضغط الطلّب ي  يتّخذ تدابر مدمرة للرّخاء الوطي أو الدّوي، وقد تتضمّن 

دوق تضطرّ البلدان اليّ مر ، احلّي ضغطاً شديداً، أو خفيض قيمة العملة احلية خفيضاً حاداً  ودون اإقراض امقدم من طرف الص
اب مثل دابر أخرى قد تضّر الرّخاء تمصاعب ي ميزان امدفوعات اخّاذ تدابر تصحيحية مفاجئة، أو  الوطي والدّوي، ويدخل اجت

دوق لتحقيقها .  ذ الّتائج ضمن امقاصد اليّ يسعى الصّ
 
 

الرامج 
امدعامة 
موارد 

 الصندوق

دفاً  دوق فهو إمّا ي أزمة اقتصادية أو على وشك الوقوع فيها؛ فعملته تكون  دما يطلب أحد البلدان التمويل من الص ع
فدة ونشاطه  ي واحتياطاته مست ي راكداً أو آخذاً ي اهبوط وحاات اإفاس فيه آخذة ي ااقتصادللمضاربة ي أسواق الصّرف اأج

ذا البلد واسرداد الظّروف امواتية لتحقيق مو اقتصادي قابل لإستمرار فيه، الزّادة، واستعادة سام ة مركز امدفوعات ايارجية ي 
مع بشكل ما بن عملية التّصحيح  بغي ا دوق امشورة لسلطات البلد امعي ، كما ي والتّمويل الرّمي و/أو اياصااقتصادي يقدّم الصّ

دوق التّمويل تصادااقفيما يتعلق السيّاسات  تظر أن تعا امشكات القائمة أقصى درجة من الفعالية، ولكي يقدم الصّ ية اليّ ي
دّدة فيما يتّصل بسامة  داف كمية  امطلوب، ابد أن يتوصّل إَ اتّفاق مع السّلطات حول برامج للسيّاسات يستهدف َقيق أ

ذا الرامج ي "خطاب نواا" توجّهه امركز ايارجي، واإستقرار اماي والّقدي ، والّمو القابل لإستمرار، ويتمّ توضيح تفاصيل 
دوق . كومة إَ مدير عام الص  ا

، حيث يكون مصمماً مواجهة اإحتياج دوق ي صيّاغة الرامج امدعم موارد ية تعاواً وثيقاً مع خراء الص ات وتتعاون السّلطات الوط
ذا أمراً أساسياً لتحقيق فعالية الرامج وحّّ يتسّّ للحكومة اكتساب التّأييد الوطي له، ومثل والظروف اياصّ  ة للبلد امعي، ويعد 

يوية لتأمن اصر ا و أحد الع ري تصميم كل ، جاحه ذا التأييد أو ما مكن أن نطلق عليه اسم "الشعور املكية احلية" للرامج  و
ري  برامج مرونة، فيذ وإدخال تعديات عليه إذا ما تغرّت الظّروف، والواقع أنّ كثراً من الرامج  اء التّ حيث مكن إعادة الّظر فيه أث

فيذ . اء التّ  تعديلها أث
، جوزيف دانيالز، ديفيد فاهوز،  امصدر :  . 287ص : مرجع سبق ذكر
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دوقمسر على كان ها كبر اأثر الي  رئيسية فيما يلي تفصيل حطات : صندوق مسار الطات ارخية  .8  :ة الص
دول رقم ) قد الدوي( : اح13-1ا دوق ال ية ي مسرة ص  : طات ار

 بياها احطة 
موعة 
 العشرة

ة  زّت أركان  1970بّت أواخر س ذا ي ظّل اإرتفاع امستمر للعجز امسّجل ي ميزان امدفوعات وفرار  ااقتصادعاصفة  اأمريكي، و
ذا، وي ا رؤوس اأموال ذات اأجل القصر من أمريك إَ دّول أوروا الغربيّة والياان نتيجةً ارتفاع أسعار الفائدة لديها، ومع 

ا إيقاف صرف الدّوار ا قرّرت أمريك 15/08/1971 ب، إضافةً إَ فرض مقدار مفرد اأمريكي ما يعادل قيمته امقررة قانونياً من الذّ
ا  10% ة استراد اء تلك السّلع اليّ حدّدت حصص معي اء فرنسا اليّ أعادت فتح أسواقها ، كرسوم على السلع امستوردة استث واستث

اعية الكرى م تعد تلتزم بتثبيت لتبادل العمات، قرّرّت ميع دول أوروا الغربية والياان تع وم أسعار صرف عماها ما يعي أنّ الدّول الص
د مستوى أكثر أو أقل من  من أسعار تعادها امقدّرة جا الدوار كما جاء ي أحكام اتفاقية  %10أسعار صرف عماها مقابل الدّوار ع

دوق د إَ أسس ماشي التّطورات اليّ تعرض الرغبة ي العودة للعمل بتحديد ا وظهرت بعد، الصّ أسعار تعادلية جديدة للعمات الدولية تست
وك امركزية ي روما بتاريخ فسامة الّظام الّقدي الدّوي،  افظو الب ي : أمريك 30/06/1971اجتمع وزراء امالية و ، أمانيا، العشرة دول و

دا، بلجيكا السويد، ا ول موعة الدّول العشر، واليّ بريطانيا، إيطاليا،  ذ الدّول اصطاح :  دا، وأصبح يطلق على اجتماعات  لياان وك
، والي عرفت اتفاقية 18/12/1971على الرّغم من فشلها ي الوصول إَ اتفاقية، إاّ أهّا مهّدت اأرضية لإتّفاقية امتوصل إليها ي 

 امثونيان .
اتفاقية 
 امثونيان

ذ اإتفاقية إَ إعادة الثقة الدوار اأمريكي وتثبيت اإستقرار ي أسواق تبادل العمات بغرض الوصول إَ تصحيح ا سعت أمريك وراء 
مو فحصلت موجة من  قدية بن الدول الرأمالية، وبعد توقيعها أخذ حجم التقلبات ي أسعار الصرف ي جذري للخلل ي العاقات ال

يفة ي أس تزازات الع ا الرئيس اأمريكي ريتشارد اإ م اتفاقية نقدية ي اريخ العام والي رعا ذ اإتفاقية أ واق تبادل العمات، وتعد 
ها م تلبث واهارت بعد مرور   .شهراً من توقيعها  15نيكسون، لك

انة 
 العشرين

قدي الدوي كرّر  ظام ال ة السعياً إصاح ال ة خاصّة مكونةّ من عشرين عضواً س دوق تكوين  موعة العشر ومثل واحد عن  1974ص (
ة إصاح الّظام الدوي والقضاا امتصلة ها"، وجاء عن أسراليا وتسعة  ة العشرين"، وميّت رمياً " ذ احاولة بـ " امية(، وعُرفِت  الدول ال

لس احافظن  ة ي تقرير  ة العشرين، وذكر تقرير  1972س ة خاصّة تعرف بلج  ما يلي : 1972ي سبتمر ا تعين 
 . ب أن يكون مستقراً، ولكّه قابل للتعديل  أنّ نظام سعر الصرف 

  ًً ياُ ب من الّظام الّقدي الدّوي تدر  ب التّخلي عن الدّوار بوصفه عملة احتياطية دولية .، كما إلغاء الذ

 ب أن تصبح الوسيلة لتوفر السيولة الدّولية .وحدات حقوق ا  لسّحب اياصّة 
ة ي صدور ومع  هائي للّج ة ااقتصادي التالية حلّت التّطورات الرّئيسية  1974التقرير ال فيذ مقرحات اللّج   : الدّوي دون ت
  ي  أوروا والياان بتعوم عماها جا الدّوار .قيام دول , تعرض الدّوار لضغط شديد ترتّب عليه غلق أسواق الصرف اأج

  فط مع بداية  أدّى إَ حدوث تغير جذري ي موازين امدفوعات الدّولية .  ام 1974تصحيح أسعار ال

  اعية خال امدة  . 1975-1974تسارع التضخم الركودي ي الدّول الصّ

ة العشرين  ة اإنتقالية امؤقتة، وذلك ي سبتمر لقد سامت التّطورات امذكورة ي اختفاء  لّها اللّج ، والي توصّلت احقاً ي 1974لتحلّ 
ب ي الّظام الّقدي الدّوي. 31/08/1975  إَ اتفاق مهّم بشأن تقليل دور الذّ

 اتفاقية
 جامايكا

ة اإنتقالية اجتماعها  27/12/1986ي  امايكية عقدت اللّج كسن" ا ة "كي اقشة القضاا امتعلّقة مستقبل الّظام وي مدي ايامس م
صص الدّول اأعضاء، والي كانت هدف إَ توسيع مؤقت للحقوق القائمة لأعض اقشات امراجعة السّادسة  ت ام اء الّقدي الدّوي، وتضمّ

 وتوفر مساعدات إضافية للدّول الّامية .
شر والتوزيع،الطبعة امصدر : عبد الكرم العيساوي، التمويل   .-8، ص ص:  عمان، ،الدوي )مدخل حديث(،دار صفاء لل

                                                             
 طن من قبل الدول العشر ي أمريكي واأوروي واتفق على إلغاء الرسم وكانت مثابة حل وسط بن اموقفن ا 19/12/1971وقعت اإتفاقية ي واش

ها التزام السل % 10امقدّر بـ  ظيم أسعار صرف العمات الرئيسية والي من بي طات الذي فرضته الواات امتحدة اأمريكية على السلع امستوردة، وإعادة ت
ب، كما وافقت الدول اموقّعة على اإتفاقية على زادة نسبة ي سعر تعادل الدوار  % 6.9اأمريكية بتقدم توجيه للكوجرس بتخفيض نسبة  الذّ

ا التبادلية . % 2.25إَ  1التقلبات امسموح ها قانواً أسعار صرف عماها الدوار ي أسواق تبادل العمات من   أكثر أو أقل من أسعار
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 :انياً : البنك الدو 

ك الدّ  ظر للب دوق الّ ية العامية التّ ااقتصاده امؤسسة نّ أوي دائما على ي طار تكوين إي  ئنشقد أُ و  ،ويقد الدّ وأم لص
رب ظام الّ الّ  ة العامية الثانيةقدي العامي بعد ا َ جانب إيقوم حيث ، 19461بدأ ممارسة نشاطه ي جويلية ، 1944 س

هج فكري وفلسفة اقتصادية واحدة تتبّ موذج التّ أدوق على الصّ  ديدةساس م  . مية القائم على الليرالية ا

ك الدّ يعرّ :   تعريف البنك الدو .1 ظام اماي دارة الّ إية العامية امسؤولة عن ااقتصادامؤسسة " : هنّ أوي على ف الب
 نّ إلذلك ف"، ول اأعضاءية للدّ ااقتصادمية ية الكفيلة بتحقيق التّ ااقتصاداسات تمام بتطبيق السيّ واإ ،ويالدّ 

صبّ   اسات خصيص امواردسيّ ، صاح اهيكلياسات اإسيّ ، اتااستثمار مية و على سياسات التّ  ساساً أ مسؤوليته ت
دارة اإ كذلك  يهتمّ  كما  ،ي القطاعن العام واياص  . 2سواق امالأمن  ااقراضه يعتمد ي مويله على نّ أ ،ئتمانيةا

عل  تطور البنك الدو .2 اءا على مساعي الدّول الّامية  ك الدّ : ب ظمات  ويالب عامياً ي تعامله، أنشئت بعض ام
ك الدّوي" موعة الب ملها ما يسمى بـ " ظمات تتمثل يالتّابعة له، والي تكوّن ي  ذ ام  :3، و

رب أبدأ  : عمرنشاء والتا و لإالبنك الدا  - ياً تطّ  ورا مّ أمساعدة دول العامية الثاّنية عماله بعد ا مع  ور دور تدر
 . اميةول الّ ل الدّ صبح موّ أمرور الوقت إذ 

ةأنشئت :  وليةالدا  التمويلسة مؤسا  - تص ي  1956 س ك  ك الدوي، ذلك أنّ الب اما ي نشاط الب لتسد نقصا 
ذ امؤسسة ل، 4ي رأس امال ااستثماراإقراض وليس   . 5اميةول الّ الدّ ي  صتمويل القطاع اياوتسعى 

ةو  : وليةالدا  التنميةيئة  - ا ابتداءا من س الطّويلة اأجل بشروط بتقدم القروض ، واليّ هتمّ 1960 قد مّ إنشاؤ
ك الدوي   .أكثر يسراً عن تلك اليّ يقدمه الب

شأ  1966عام  توظهر  : اتاستثمار علقة ازاعات امتا النا  تسويةو لامركز الدا  - ازعات اليّ قد ت هدف تسوية ام
 .بن امستثمر والدّولة امصيفة عن طريق التوفيق والتحكيم 

ة ن:  متعدد اأطراف ااستثماروكالة ضمان  - ة1958شأت س ، 1988 ، وم تبدأ نشاطها الفعلي إاّ ي س
 اميةول الّ لدّ ات استشارية وتشجيعية لوهدف لتقدم أمن ضد امخاطر غر التجارية للمستثمرين، إضافة لتقدم خدم

. 

اتتطور  والشكل البياي امواي يبن ك الدوي اجّا اي  الب  :من نشأته حّ العصر ا

 

                                                             
1 Ivan Christine, la banque mondial, que sais je? , Presses universitaires de France, 1ère  éd, 1995, 
P 10.    
اسم، القواعد اأساسية لإقتصاد الدّوي، الكتاب الثاّي، بغداد، العراق، 1976، ص : 88 .2 مد علي ا   

 ك الدوي ا دوق الب ي ص مية، و ك الدوي لإنشاء التعمر وامؤسسة الدولية للت ك الدوي" للب معي مساعدة البلدان اأشدّ فقراً عاميا، ي تشر عبارة "الب
ا اأخرى بصورة وثيقة، وتتعاون معاً لتحقيق اهدف امتعلق بتخفيض أعد ك الدوي" مس مؤسسات ترتبط إحدا موعة الب  اد الفقراء .حن تضم عبارة "

اع -انظر : 3 ك الدوليان وص قد والب دوق ال مد اأحرش، ص رة،ص ص:مد عبد العزيز  هضة العربية،القا امية،دار ال  .37-36ة الفقر ي الدول ال

ك الدّوي على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي : - ك الدوي، موقع الب ك الدوي، اريخ الب  الب

 http://web.worldbank.org/wbstite/contentmdk:20443393 : 11/05/2011، اريخ اإطاع . 

امعية، الطبعة  4  ية ومعاصرة ي التمويل الدوي، الدار ا درية، 1مود عبد الرزاق، قضاا ار ة نشر، ، اإسك  . 27ص : بدون س
هضة العربية، 5 مية ي القانون الدوي والعاقات الدولية، دار ال ال الت ك العامي وآلياها ي  موعة الب رة، السعيد خويلدى،   .221ص:،2008القا

http://web.worldbank.org/wbstite/contentmdk:20443393
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ك الدّوي : (8-1)الشكل  ات الب  : تطوّر اجّا

 
ك الدوي قحة أفريل، امصدر : دليل الرمانين إَ الب ك الدوي،نسخة م  . 4، ص : 2005  ، موقع الب

ك الدوي إنّ توزيع اأصوات بن الدّول اأعضاء  :والقوة التصويتية  صويتطريقة التا  .3 ي  هوزيعتمشابه لي الب
دوق، إذ يرتكز على مبدأ )دوار واحد=صوت واحد(، وقاعدة أغلبية ال ك، إذ متلك  %85ص سارية امفعول ي الب

ا  اأمريك تمل، ا هل، ف%16نسبة للتصويت تزيد عن لوحد نية االياان تليها بذلك امقدرة على حسم أي تغير 
موعة بلجيكا %8ـب زائر %4.3ـ، وفرنسا ب%4.5ـ ب، وأمانيا %5ـدول ب 10الي تضم ، مّ  موعة ا ا أي   7، وبعد

موعة الدّول اإفريقية اليّ تظم %3.35ـدول ب سبة  24، وأخرا   .1فقط من حقوق التّصويت %2دولة ب

ك الدوي فيما يليالدو :  مهام البنك .4  :2تتمثل مهام الب

 البي التّحتية اليّ دُمّرت خال حرب العامية الثانية؛ رتقدم امساعدات امالية إعما -

مية ي الدّول الّامية وتقدم امعوات الفّية وامشاورات لرسم السيّاسات  -  ية؛ااقتصاددعم برامج التّ

مية امستدامة؛  -  مساعدة الدّول الّامية ي التّقليل من الفقر وتوسيع عملية التّ

 ات اياصّة للمسامة ي مويل امشاريع اإنتاجية؛ااستثمار ات الدّولية بتحفيز ودعم ااستثمار تشجيع حركة  -

 العمل على َقيق الّمو امتوازن للتّجارة الدّولية من خال دور ي َقيق التّوازن ي ميزان امدفوعات . -

طن  اخذموارد البنك الدو :  .5 ك مقرا له ي واش على أنه إليه ظر ، وي25/01/1946 ي وبدأ نشاطها مريكأالب
م حكومات الدول، وختلف  ك الدوي  ك استثمار يقوم بدور الوسيط بن امستثمرين وامودعن، وامسامن ي الب ب

ك الدوي حسب طبيعة نشاط كل مؤسسة ك الدوي ما يليو ، مصادر التمويل هيئات الب  :3تتألف موارد الب
و مقسم إَ رأس امال - ها: و ها م % 20 ؛دوار ولكل دولة عضو حصة ي رأس امالمائة ألف  أسهم قيمة كل م

ب أو دوارات % 2توزع كما يلي ) سبة ا يتم إقراضها إا موافقة العضو أما  % 18و ؛ذ ذ ال ية( و عملة وط

                                                             
، ص :  1 اسم، مرجع سبق ذكر  . 2مد علي ا
 .88نفس امرجع السابق، ص :  2
، عبد ه الصعيدي،  3  . 35ص : مرجع سبق ذكر

يات : الزراعة  الستي

يات : إعادة اإعمار  اأربعي

يات : اعة ايمسي ية اأساسية والص  الب

يا  : اإحتياجات اأساسية والتعليم تالسبعي

يات التكيّيف اهيكلي  الثماني

يات : التحوّل   يااقتصادالتسعي

 عامية شركات القرن الواحد والعشرين :
 العومة

ديدة داف اإمائية لألفية ا  اأ
مية الشّامل  اأزمة اآسيويةمبادرة خفيض ديون البلدان الفقرة امثقلة الدّيون  إطار الت

 

 الوكالة الدّولية لضمان اإستثمارأزمة فروس ومرض اإيدز                
 

 أول قرض من أجل التخطيط السّكاي           أزمة الدّيون
 

مية           امركز الدّوي لتسوية م  ازعات اإستثمارامؤسسة الدّولية للتّ
 

 
 مؤسسة التّمويل الدّولية

 
ك الدّوي لإنشاء والتعمر   مشروع مارشال   الب

 مليون دوار لفرنسا 250تقدم أول قرض بـ 
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ا  صة وقدر اشئة عن عمليات افا يطلب دفعها إا مواجهة اإ % 80اقي ا ك امتعلقة موارد اقرضها لتزامات ال لب
ها كفالة  . أو بقروض قدم ع

صل على موافقة الدولة العضو الي وئه : ويتمثل ي  ااقراض - أسواق الدول اأعضاء لاقراض ولكن بشرط أن 
التن قابلية  يقرض من أسواقها وكذلك موافقة العضو الذي يقوم القرض بعملته وذلك على أن تتضمن اموافقة ي ا

م مصادر تكوين رأمامن  ااقراضالقرض للتحويل إَ أية عملة أخرى من عمات الدول اأعضاء ويعتر  ك  لأ  الب

؛ الفائض  - صل عليه من عموات وفوائد أو عوائد على موارد تيجة ما  ك ك  : يتكون لدى الب

ك  مصادر أخرى - صل عليه الب ك وتكون متاحة لتوظيف جديد اإضافة إَ ما  : تتمثل ي امبالغ الي تسدد للب
 الية )بيع أقساط ديون( .نتيجة لتحويل حقوقه إَ شّ امؤسسات ام

شاط بكل اختصار، يسعى  ك إَ تدعيم عومة ال ي، ويتجلى ذلك ي عملية تصفية القطاع العام كشرط من ااقتصادالب
ك: إن تصفية امشروعات العامة الغر قادرة  شروط تقدم القروض وامساعدات، حيث تقول ماري شري واحدة من خراء الب

 .1أصبح شرطاً من الشروط اإقراض أغراض التكيف اهيكليعلى ااستمرار قد 
 : الثاً : امنظمة العامية للتجارة

رب العامية الثانية تدمر اقتصادات دول العام ومعااها من نقص شديد ي   حتياجات ماّ كافة اإترتب عن ا
مركية وا ها احتم عليها فرض بعض القيود ا قيود على التجارة الدولية، فظهرت والتاي فرض  لعامة؛لرسوم بغية مويل خزائ

سيق العاقات  ظيم دوي يعّ بت اجة لوجود ت ي ااقتصادادرت أمريكا بتقدم طلب للمجلس ، وقد التجارية بن الدولا
ة ااجتماعو  دولة إنشاء  50تفاوضت أكثر من  1946ي التابع لأمم امتحدة لقيام مؤمر للتجارة والعمل الدوي؛ وي س

ظمة دولية  امش امؤمر اجتمعت لم مركية، وتوصلوا لتوقيع اتفاقية  23لتجارة، وعلى  دولة واتفقت على خفيض التعريفة ا
ات   ، فكانت31/10/7419عامة للتعريفات والتجارة ي  ا ي ا فيذ وان مؤقت، وبدأ ت  .2 01/01/1948كع

ودو  ص ب ماعية هدف الوصول اتفاقيات جارية  إتفاقيةاذ  ت ظيم التجارة الدولية من خال امفاوضات ا على ت
ا من العقبات الي تقف أمام التجارة الدولية يلق شبكة متوازنة وعادلة من واردات هدف يفض الضرائب على ال وغر

ات ، وقد 3العاقات التجارية الدولية  ذ مرت مثل اإدارة متعددة اأطرافست، واذ امهامتولت ا ، وجرى تطوير 
ظمة التجارة العامية اإتفاقية يدمة التجارة الدولية، حيث  ها قيام م فيذ الي عقدت عدّة جوات أسفرت ع أدخلت حيز الت

دول التاي يبن ، 01/01/19954ي  ات وا م جوات ا  :أ
 

دول رقم مركية  : (14-1) ا ات والتخفيضات ا م جوات ا  : 1994-1947خال الفرة أ
 للتعريفات % متوسط التخفيضات %متوسط التعريفات قبل ااولة  عدد امشاركن اريخ امفاوضات اسم ااولة

يف  35.0 40.0 23 1947 )سويسرا( ج
 2.0 26.0 13 1949 )فرنسا( أنسي

                                                             
زا 1 ، ا امعية، الطبعة اأوَ ات، ديوان امطبوعات ا يد اموسوي، ايوصصة والتصحيحات اهيكلية : آراء واجا  . 29 ، ص :1994ر، ئضياء 
رة،  2 هضة العربية، القا ن مهب العام، دار ال ظمة التجارة العامية : جولة اأورغواي وتق يم، م  . 7، ص : 1997علي إبرا
ان  3 كمة، بر رة، بيت ا ظمة التجارة العامية واييارات امتاحة، سلسلة امائدة ا  .100، ص : 1998مد نوري، اإنضمام إَ م
زء  4 شر، 2رعد حسن الصرن، أساسيات التجارة الدولية امعاصرة، مدخل تصحيحي َليلي، ا  .100، ص : 2001، دار الرضا لل
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 25.0 23.9 38 1951-1950 )إجلرا( توركواي
يف  3.5 17.9 26 1956-1955 )سويسرا( ج
 7.0 16.5 26 1962-1960 )سويسرا( ديلون

يدي  35.0 15.2 62 1967-1964 )أمريكا( ك
 34.0 9.9 102 1979-1973 )الياان( طوكيو

 39.0 6.5 117 1994-1986 أورغواي
 : كل من   انظر امصدر :

افسية امؤسسات  ،فرحات  غول - زائرية(ااقتصادية ي ظل العومة ااقتصادمؤشرات ت ، يةااقتصادأطروحة دكتورا  ي العلوم  ،ية )حالة امؤسسات ا
زائر ،ية وعلوم التسيرااقتصادكلية العلوم   ،: التسير خصص  . 9ص : ، 2-2، جامعة ا

امعي، الطبعة ااقتصادمد توفيق عبد اجيد، العومة والتكتات  - درية، ية، دار الفكر ا  . -2ص ص : ، 2، اإسك

ذ اإ ي ساسيةاأ بادئموعة من امعلى  تفاقيةوقد قامت   : 1متمثلة ي؛ و

وذلك بوجوب معاملة ميع الدول اأعضاء على قدم امساواة، أي  شرط الدولة اأو الرعاية )مبدأ تصميم امزاا( : -
حها طرف عضو  حها لأطراف اأخرى، وكل معاملة تفضيلية م ب م وحة أحد أطراف ااتفاقية،  أن اميزات امم

اءات اياصة فيما تعلق التجم عات إَ بلد آخر تطبق حكماً وفوراً على ميع الدول اأعضاء مع بعض اإستث
امية من خال  حت للدول ال مركية، وكذلك بعض اامتيازات الي م رة، واإَادات ا اطق التجارة ا اإقليمية، وم

ات؛  صول على مزاا ا يتم تعميمها على اقي اأعضاء ي ا امية ا  جولة طوكيو محت لدول ال

ية وامستوردة، و  : وذلك اإلتزام امعاملة الوطنية "مبدأ التعامل امثل" - إزالة  بعدم التفرقة ي امعاملة بن السلع الوط
اء جارة السلع الزراعية وجارة الدول الي تعاي  ايودقسواء كانت ، كافة القيود على التجارة مركية أو غر مركية استث

ري ودائم يمن  ق ها فرض قيود على جارها عجز جو  ؛ميزان امدفوعات الي 

ظ - امية  حصص: أي تقييد الواردات ر العام على القيود الكمية على الوارداتا اات اياصة للدول ال فيما عدا ا
 الي تعاي من مشاكل وعجز ي موازين مدفوعاها؛

ماية من خال الرسوم اامركية -   ؛غر مركيةل اإجراءات والعوائق التجارية من خا : وليس ا

ظمة العامية للتجارة مراكش امغربية ي شهر أفريل  ة للتجارةإنشاء امنظمة العامي .1 ، ي ضوء 1994: تقرر إنشاء ام
ظام  دوق ااقتصاداستكمال ال ظام إَ جانب ص ذا ال ي امعوم أركانه الرئيسة، فهي مثل الركيزة أو الركن الثالث من 

ظام  ك الدولين، كما أهّا تعمل معهما على َديد معام ال قد والب ديد الذي يتميز بوحدة السوق ااقتصادال ي ا
ضع  اسق إدارةو  . 2ةوإشراف مؤسسات اقتصادية عامية تعمل بصورة مت

فيذ اإتفاقية امرمة ي مراكش، حيث كانت  01/01/1995ابتداء من  تعريف امنظمة العامية للتجارة : .2 تقرر ت
ظمة العامية للتجارة، والي مثلت إطار للمفاوضات التّجارية متعددة اأطراف لتحرير التجارة الدولية وفقا للقواعد  ام

حو واأحكام امتفق عليها، كما تشكل أيض اء البرول(، وامقدرة ب ا إطارا لإشراف على جارة السّلع ي العام )استث

                                                             
شر، الطبعة صاح الدين حسن السيسي، التسهي 1 ، بروت، 1ات امصرفية للمؤسسات واأفراد : دراسة نظرية وتطبيقية، دار الوسام للطباعة وال

 .  211، ص : 1998
مية، العدد  2 ات وأوروا اموحدة، سلسلة قضاا التخطيط والت رة، أفريل 99معهد التخطيط القومي، امستجدات العامية : ا  .7، ص : 1996، القا



 اإطار النظري للنظام اما العامي واأزمات امالية :

 50 

ت  90% ألف موضوع غطت كل ما يتعلق زوانب التجارة العامية من  29من  أكثرمن ملة التجارة العامية، وتضم
سيجية، ايدمات واملكية الفكرية  اعية، ال    . 1امواد الزراعية، الص

ظام كما تعتر  ظمة مؤسسة مستقلة إداراً ومالياً، وا خضع هيئة اأمم امتحدة، وتلعب الدور اأساسي ي ال ذ ام
ازعات ي اجاات امشار إليها، ونظام مراجعة السياسة التجارية للدول اأعضاء ي  التجاري الدوي، وجهاز فعال لتسوية ام

ق ي اخاذ اات، ما ي ذلك ا فيذية على  نفس  بع من كوها جهة ها سلطة ت إجراءات انتقامية جارية، وأميتها ت
الس للبث ي ايافات وقراراها ملزمة . ان متابعة، و  أعضائها، ولديها 

ا فيما يلي مهام امنظمة العامية للتجارة .3 ظمة العامية للتجارة بعدة مهام من ذكر  : 2: تقوم ام
تدى  -  للمفاوضات التجارية امتعددة اأطراف؛العمل كم
شأ بن اأعضاء؛ -  العمل على حل ايافات التجارية الي ت

ظمة؛ - ا ام ماعية الي جسد  إدارة وتطبيق اتفاقيات التجارة امتعددة اأسواق وا
ية وإصدار ماحق جارية تبن مؤشرات التجارة والسياسات -  عضاء؛أالتجارية ل اإشراف على السياسات التجارية الوط

ع السيّاسات  - ظمات الدولية اأخرى ذات العاقة بص  ية العامية .ااقتصادالتعاون مع ام
داف امنظمة العامية للتجارة .4 ظمة إَ َقيقها تتمحور حول غاية أساسية  أ داف الي ترمي ام موعة اأ : إنّ 

ذا ف اء على  ظمة هدف إَ ما يليمتمثلة ي َرير التجارة الدولية، وب  : 3إنّ ام
مركية، خفيض التعريفات وإزالة امعاملة التفضيلية؛ - واجز ا  إقامة نظام جاري متعدد اأطراف يعتمد على إزالة ا

ظمة؛ - قيقي وزادة اإنتاج للدول اأعضاء ام مية الدخل الوطي ا  رفع امستوى امعيشي، َقيق العمالة الكاملة، وت

فيذ تلك امفاوضات؛أمن  - صوص عاقاها التجارية الدولية وأمن ت  أجواء امفاوضات للدول اأعضاء فيها 

سيق أكر ي السياسات  - ك الدولين والوكاات ذات العاقة هما لت قد والب دوق ال  ية؛ااقتصادالتعاون مع ص

فاظ  -  على البيئة ومايتها ودعم وسائل َقيق ذلك؛توظيف كامل موارد العام وزادة اإنتاج امتواصل مع ا

امية واأقل موا ي التجارة الدولية بصور أفضل . -  اولة إشراك الدول ال

 : رابعاً : الشركات امتعددة اانسيات 

ر البارزة ي  سيات من الظوا العامي، حيث أهّا متاز التأثر البليغ ي سياسات  ااقتصادتعتر الشركات متعددة ا
ظمات الدولية . ية إَ ام دافها ي إطار تعديل أسس الواء من الدولة الوط  الدول امتقدمة ماّ دفعها لتحقيق أ

ا وأدواها؛ والي ذ : تعددت تعاريف تعريف الشركات امتعددة اانسيات .1 اخذت  الشركات بتعدد جوانبها وأبعاد
تلفة  ها رأسيا وأفقيا، خدمي، جاري)أماطا  اعي أو كلي تتكامل فيما بي ذ (ص ذا اأساس قامت  ، وعلى 

اعية ور الشركات بدمج رأس امال امصري  اعي ي رأس امال اماي؛ أي دمج العمليات الثاث الص أس امال الص
ات و اأنواع كله   .4اوالتجارية وامالية بكل اإجا

                                                             
، ص :   1  .103رعد حسن الصرن، مرجع سبق ذكر
 . 2نفس امرجع السابق، ص :  2
ظمة التجارة العامية، اليمن، انظر اموقع اإلكروي التاي : 3 سيق مع م  مكتبة اإتصال والت

http://www.wtoyemen.org/ar/homea.aspx 25/05/2013ريخ اإطاع : ، ا . 
وار امتمدن، العدد  4 شور على اإنرنت، موقع ا سيات ي ظل العومة، مقال م ميد ملكاي، دور الشركات امتعددة ا  . 2، ص : 1076عبد ا

http://www.wtoyemen.org/ar/homea.aspx
http://www.wtoyemen.org/ar/homea.aspx
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دد ي عقد التأسيس ي دولة : "الشركات على أها ذ تعرف  شركات يؤسسها أفراد أو مسامن تتمتع بشكل قانوي 
ذ  ذما تسمى دولة امقر الي يوجد فيها مركز الرئيسي للشركة، ويتم أسيس وإنشاء الشركة تبعاً لقانوها الوطي وأخ سية  ج

شاطها وفروعها والشركات التابعة ها ميع قوانن دولة امقر أو قوانن الدولة امضيفة ل  : أهاكما عرفت ،  "الدولة، وخضع 
ذ الشركات الي تعد وراء العديد من " مشروع وطي ملك ويراقب العديد من الفروع اموزعة ي العديد من الدول، 

ذ اماحظة تبعث على القول امشروعات الكرى تقو  اعي، و شاط ي اجال الص سيات يرتبط  م ال رة تعدد ا أن ظا
 ."حتكارية اقتصاد الدولة الي تتبعهاالطبيعة اإ

ميع اأنشطةاعملها الدؤوب و يكمن ي الشركات عر العام ذ قوة انتشار  نّ إ ا  اعية والتجارية حتكار فامتتبع  ،الص
ذ الدول الي  ة على ثروات  د أها تسعى بكل الوسائل للهيم امية  ا وخاصة للدول ال ذ الشركات ومراحل تطور مسرة 

ا ي اجال  امية "دول ااقتصادتستثمر فيها إهاك قوا تجات كانت أساسا عبارة عن مواد خام لثروات الدول ال ي مقابل م
وعات وتبقى الصفة اإم ت ،العام الثالث" اعية العظمى وتعاد ي شكل مص حتكارية مازمة هذ تقل إَ البلدان الص

ا من دول العام الثالث صاحب الثروة   .الشركات بدا من احتكار

ها عر العام، واحتكار السلع امعروضة ي اأسواق أو  ذ الشركات للسيطرة على الثروات واستغاها لصا وهدف 
ال ايدمات، واح حتكارية إا إذا كانت لعدد قليل من أصحاب رؤوس اأموال ما يؤدي هذ تتحقق اميزة اإ ّ ي 

ذ السلع وايدمات دود من الشركات البرولية  ؛امعادلة إَ التحكم ي أمان  و بروز عدد قليل و وخر مثال على ذلك 
موع الكرى اإ شاط ستحواذ والسيطرة على   ي البروي على الصعيد احلي والعامي .ااقتصادال

وع  من الشركات:  نشأة الشركات امتعددة اانسيات .2 ذا ال اعية الكرى  لم انتشر  اي أمريك نشأ  بقية الدول الص
ظام أكأحد  ذ الشركات بدعم ااقتصادم رموز وأسس ال سياسية دعامة تلك الدول كوها ي العامي، وقد حظيت 

ظام اها واقتصادية ومالية لسياس ذا اإااقتصادلبسط وفرض العومة على السوق العامي وال جا ي العامي، وتقود 
ديد أو العومة .ا أمريك ظام العامي ا ا القمة  فيما يسمى ال  بدعوى إنفراد

ذ كما  رب العامية الثانية تطورا سريعا تالشركاتطورت  ، القرن العشرينات يات وسبعييصة ي ستيخا ؛بعد ا
دا ودول أوروا الغربية ا،  ا الدول الرأمالية كأمريكهحيث ساعد ذ الشركات على التمتع  ،والياان–سابقا–ك ما ساعد 

ائلة ا الشركات امتعددةأول ، حيث كان يطلق عليها مع الزمنالشركات ذ لقد تطور مفهوم و ، بقوة اقتصادية   ظهور
سيات متعددة، كما توَ إدارها أشخاص من ملكيتها حيث خضعت "، Multinational Companyالقومية "

سيات متعددة ومارس نشاطها ي بلد ا ذا ورغم متعددة؛  انج أن إسراتيجيتها وسياساها وخطط عملها تصمم ي مركز
ة تسمى الدولة اأم " ية واإقليمية Home Countryالرّئيس الذي يوجد ي دولة معي دود الوط "، إاّ أنّ نشاطها يتجاوز ا

ة Host Countryهذ الدولة وتتوسع ي نشاطها إَ دول أخرى تسمى الدولة امضيفة " "، وي مرحلة احقة قررت اللج

                                                             
  ذ الشركات لة اأعمال الدولية على أنّ  ما متعددة أكدت دراسة قامت ها  سيات تصبح عامية حي تبلغ مبيعاها وأراحها من العمليات ايارجية ا

 من إماي امبيعات واأراح . %35حواي 
  ة لة "بزنس ويك" اأمريكية س ذا امصطلح أول مرة ي  سيات" . 1963ذكر  وان : "الشركات امتعددة ا  ي ملحق خاص َت ع
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" وكلمة Multinational" بدا من "Transnationalية ي اأمم امتحدة أن يتم استعمال كلمة "ااجتماعية و ااقتصاد
"Corporation" بدا من كلمة "Enterprise"1 . 

ف من الشركات أن يل م:  خصائص الشركات امتعددة اانسيات .3 كل   ، حيث تكون فيهاةاحتكاريكون تذا الص
ية، اإنتاج وأنشطة امبيعات متدة فوق نطاق سلطة عدة كياات  ،اإدارة ،املكية من وتتألف من مركز رئيسي ي وط

موعة فروع ي دول  الي مكن تبياها من و ، والسماتصائص الشركات العديد من ايذ تتسم و ، أخرىدولة ما مع 
 دول التاي :خال ا

دول رقم ) سيات( : 15-1ا  : خصائص الشركات امتعددة ا
 بياها اخاصية

 
 
 
 
 
 

اتساع الرقعة 
ااغرافية 
 لنشاطاها :

 

سـيات  ـذ السـمة لـدى الشـركات مـن متعـددة ا م ااسـراتيجيات م ي صـياغة ورسـاتسـي كوهـا تتجسـد أميـة 
وععلى صعيد العام ـتج عاميـا، ومن َديد الكميات وال ، وي ذات الوقـت هـدف إَ َقيـق اسـراتيجية يات الي ت

ــا نتيجــة توقــف بعــض آمــن اإمــدادات ومــن م احافظــة علــى تقيــيم امســ و تثمرين للشــركة الــذي قــد يتــأثر مــوقفهم 
طقة ما لسبب اهطانش قل ي م يـدفع هـا للسـعي لانتشـار ، مـا و أخـرأا ي ميدان ااستكشاف أو اإنتاج أو ال

 . اأفضلية لدولة امقر القانوي عطاءل حثا عن ميزة نسبية ي أي دولة، وأحياا دون إي عشرات الدو 
ز  ا سيات ي ديثة إَ أن عدد الشركات امتعددة ا ألـف شـركة  850، وقرابة ألف شركة 65وتشر التقديرات ا

تسـبة هـا ي شـّ  بيـة م ـاء العـام، أج حـو أ ـا ل اعيا موط ز  ،ألـف شـركة 50وكانـت الــدول امتقدمـة صـ ــا أي مـا ي
ـا أكثـر مـن ، أمـا بقيـة دول العـي العـامالشـركات ـذ من إمـاي  77%  ألـف شـركة مثـل مـا 15ام فكانـت موط

امية  ،من تلك الشركات %13نسبته  ه %65شركة تركزت حواي  9246وكانت حصة الدول ال وب م ا ي ج
وب شرق آسيا ية والبحر الكارييي أ %28و ،وشرق وج ، فريقيـاإي  %2ي غرب آسـيا و %5 ، ومريكا الاتي

و  بيـة مقـر ي   100من أكر  %90ويتخذ  سـية غـر ماليـة ي العـام مـن حيـث اأصـول ااج شركة متعـددة ا
ـــال اأمريكيـــة، اليـــاان وااَـــاد اأوري،  الـــواات امتحــدةكــل مـــن  ـــذ الشـــركات ي  ويعمــل أكثـــر مـــن نصــف 

فط وتوزيعــه ،اإلكرونيــات ،امعـدات الكهرائيــة اعة استكشــاف الـ ــذ ا، كمــا السـيارات وصــ ات بــدور لشــركتقـوم 
 ؛اسـتحوذت الـواات امتحـدة اأمريكيـة علــى ثلـث أكـر مائـة شــركة 1999، ففـي عــام مهـم ي اإنتـاج اأمريكـي

بيـــة لعـــام وأي مـــس مـــن شـــركاها ي ترتيـــب الشـــ فة وفقـــا لأصـــول اأج ــا 1999ركات العشـــر الكـــرى مصـــ ، أمـ
اميـــة  ســـبة للـــدول ال ونـــغ كونــــأن ثـــ 1999ياحظ أول مـــرة ي عـــام فـــال ــا ي   غ،اث شـــركات أصـــبحت مقراهـ

ــــزويا وام ــى التــــواي مــــن بــــن ف ــة شــــركة ي العــــام متعــــأكســــيك علــ ســــية ي العــــام مقاســــة اأصــــول كــــر مائــ ددة ا
بيـة،  اميـة مـع أكــر مائـة شــركة مـن بــن أكـر  50ومقارنـة أكــر اأج سـية ي الــدول ال شــركة  50شـركة متعــددة ا

سية ي جم أصغرمتعددة ا امية ماثل ي ا  . شركة من بن أكر مائة شركة ي العام  الدول ال
 كر

جم :  ا
 

ــة حجـــم امشـــاريع ااقتصـــادية اأخـــرى للـــدول اأمـــذ يعـــد كـــر وضـــخامة حجـــم  ـــم  الشـــركات مقارنـ مـــن أ
 : صائص امميزة لتلك الشركات، ومكن ااستدال على ذلك من خال امؤشرات اآتيةاي
ـذ امؤسسـات والـي :  الدخل اإما - ذا امؤشر مدى القـوة ااقتصـادية الـي تتمتـع هـا  علهـا تـؤثر جيعكس 

 من امؤسسات ااقتصادية الدولية؛ي عديد القرارات الي تتخذ بشان ااقتصاد العامي ي أروقة العديد 

وية هـحجم امبيعات :  - ـم امؤشـرات امعـرة عـن ضـخام لشـركات مـنذ ايعتـر حجـم امبيعـات السـ ، حيـث تهاأ
ــذ زداد حجـــم مبيعـــات ا ة مليـــار دوار  5503الشـــركات مـــن ـ ة مليـــار دوار  13564إَ  1990ســـ ســـ

                                                             
لة شهرية إلكرونية،   1 لة علوم إنسانية،  ديد،  ظام ااقتصادي العامي ا سيات ي ال ة كرم نعمة، أمية ودور الشركات امتعددة ا ، 27، العدد 3الس

 . 2006مارس 
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ة مليار دوار  18500وإَ  ،1999 مليار  2509كر مائة شركة بلغت قيمة امبيعات أكما ،  2001س
تسبة ي ااقتصـاد العـامي من إماي مبيعات كل  %16دوار مثلة ما نسبته  ة شبكة الشركات ام  2000سـ

 مليار دوار . 15680والبالغة 
 
 
 
 
 

التفوق 
والتطور 

 التكنولوجي:
 

ــذ تعـــد ظيميـــة مـــن خـــال  ـ ــة والت يـــة واإداريـ قـــل امعرفـــة الف ــدرا أساســـيا ل التـــدريب وتـــوفر العمالـــة الشـــركات مصـ
امية .ايسما ، امتخصصة ظيمية بن الدول امتقدمة والدول ال ولوجية والت  م ي تضييق الفجوة التك

ة عـن طريقهـا وضـعا احتكـارا ذ ن قوة إ ولوجيـا ضـام تهـا علـى العلـم والتك يم الشركات تكمن ي إحكام طوق 
ـــدود ي َقيـــق اأراح، تســـتغله أ احيـــةبعـــد ا ريـــة نســـتطيع القـــول أن العا ومـــن ال الشـــركات ـــذ قـــة بـــن الظا

ـذا السـوق اعت ائي، ويتم تقرير التـوازن ي  امية تكون ضمن إطار موذج السوق اممثل لاحتكار الث مـاد والدول ال
مــوذج ا مكــن تطبيقــه ي الظــرف القــائم بســبب عــدم التــوازن الكبــر علــى القــوة التســاومية للطــرفن ــذا ال ، لكــن 

ــددة االقــــائم  ــا مــــن ســــياتلصــــاح الشــــركات امتعـــ ــا عمليـــ هــ ــــو الــــذي مك ــا امهمـــــن  ــ ســــتغال نقـــــل ا، فاحتكار
بـع قوهـا اماليـة ولوجيا على صورة حزم م ولوجيـة فـإن ، التك هـيمن  الشـركات اـذ وي ميـدان الثـورة العلميـة والتك

ولوجيـةفقـط علـى أ ولوجيـا عــن حـدث اميـادين الــي مـن امؤمـل أن تتطــور فيهـا علــى أبـل  ،حـدث امعــدات التك التك
ولــوجيانشــاطات ها اهائلــة ي اطريــق اســتثمار  ، فهــذ الشــركات تســيطر علــى أحــدث لبحــث العلمــي والتطــوير التك

ولوجي   اعات اإميادين التقدم التك ووية ،لكرونيةكالص يماومـن خـ، الكيميائية والعسكرية ،ال ـذ تهـا ل  علـى 
ولوجيا القائدة ف سـابة مـن دول الشـمال الغـي اميادين امتقدمة والتك يها أحكمت سـيطرها علـى أغلـب التقـاات ام

وب الفقرة .  إَ دول ا
 
 
 
 

 اإنتاج 
 امتعدد :
 

ــذ ســــعت  ــــرب ــ ــــه مــــن خفــــيض متوســــط العاميــــة الشــــركات حــــّ ا جم ع جــــم، مــــا يــــ ــة لبلــــوغ وفــــورات ا الثانيــ
ــاليف ــة وامــــوبســــبب ، راح ااقتصــــادية، ومــــن م َقيــــق اأالتكــ ولوجيــ تاك الشــــركات امرونــــة ي امســــتجدات التك
ـــاات عمــل لـــيس هـــا عااإنتــاج، أ قـــة خـــذت الشـــركات الــدخول ي اانـــدماجات العموديـــة لتضــم ي أنشـــطتها 

ــــوع تأخــــذت الشـــركات تع قتصــــاديأو احافظــــة عليهـــا، والتعبــــر اا واضـــحة بتحقيــــق اأراح الكبــــرة ــى الت ــد علــ مــ
معن الربح الذي ها ااقتصادية لكي تتمكن من تعويض ايسارة احتملة الي قد تصيب نشاط الشديد ي أنشطت
وعــان اأكثــر ميــزا مــن اســتثمارات ، ققــه نشــاط أخــر ــذ وحــّ الربــع اأخــر مــن القــرن العشــرين ، فقــد كــان ال

ظمــــــة  اعيا م يعية ي ااقتصـــــادات امتقدمـــــة صـــــ ــ ــتثمارات التصــــ ــا ااســـ ــاون ااقتصــــــادي الشـــــركات مـــ ــة والتعـــ ميـــ الت
اعات ااستخراجية ي العام اأقل تطورا ومطلـع القـرن العشـرين خرين من القـرن ، وي العقدين اأواستثمارات الص

ــاي  ســيات علــى ايــدمات بشــكل مطــرد زدادت ســيطرة الشــركات متعــددةاا ع وخــدمات ، وأخــذت تقــدم ســلا
وعة ما بن وسائل اإعام وااتصا ا من ايدمات امالية وامصرفية اتمت  . والتأمن وغر

 : كل من انظر   امصدر :
سيات الشركات - شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :متعددة ا  ، مقال م

www.ashrafawd.com/joomla/d/0007.doc  24/02/2015اإطاع : ، اريخ . 

شر والتوزيع، الطبعة  -  . 178-177، عمان، ص ص : 2003، 1موسى مطر، اسر امومي، شقر نوري، امالية الدولية، دار صفاء لل

 
 

قاط التاليةالشركات ذ لظهور ؤدية اأسباب امتكمن :  أسباب ظهور الشركات امتعددة اانسيات .1  :1ي ال

واجز - قل وجود ا مركية وارتفاع نفقات ال افسةماّ ااأسعار،  والتاي ارتفاع ا فالشركات  ،نعكس سلبا على صعيد ام
  ؛قتصاديةاجدوى  تكبديل لعملية التصدير الي م تعد ذا؛  إنشاء وحدات إنتاجية لقرب اأسواق أو حيث توجدرمي ت

                                                             
سيات وسيادة الدولة : دراسة قانونية، اقتصادية وسياسية مقارنة 1 سن عجيل، الشركات متعددة ا يم  ، مذكرة ماجستر ي القانون الدوي، كلية إبرا

 . 20، ص : 2008-2007اأكادمية العربية امفتوحة، الدامارك،  ،القانون والسياسة

http://www.ashrafawd.com/joomla/d/0007.doc
http://www.ashrafawd.com/joomla/d/0007.doc
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قدية والسيّ تعتر  -  ها؛لدول الرأمالية امتطورة من العوامل الرئيسية ي تكويا ياسات الضريبية وامالية اأوضاع ال

اولة لتقليل امخاطر هّ إ - ظرات ااقتصادا  ي ااقتصادزادة مضطردة للفائض بوجود ية الي تفيد ااقتصادية وفقا لل
تلفة َي ي مقدمتها  ماالذي  ركات الكرىللشّ  يعرف بتوازن نظام احتكار القلة،  يصعب استيعابه داخليا أسباب 

د  افس يست علها مضطرة استغال إوعدم الرغبة ي الدخول ي ت ولوجيا لأسباب ذاها، ما  َ السبق ي ميدان التك
معدل  أنّ  ي الداخل إاّ  ااستثمارايارجي امباشر، ومع أها تستطيع  ااستثمارلديها عر  ةامراكم ةيااقتصاد افوائضه

 خاصة دول اأطراف .                  إنتاج مقارنة البلدان اأخرى الربح يكون أقل ي ظل ارتفاع أجور ونفقات ا
ية ااقتصادلقد نتج عن التغرات اإقليمية والدولية والتحوات :  ي ظل العومة دور الشركات امتعددة اانسيات .2

ه وأبعاد ااجتماعو  ية، امالية، الثقافية والسياسية امبي على اقتصاد ااجتماعية، ااقتصادية نظام عامي جديد مضامي
تصف ااجتماعي و ااقتصادالسوق وتقليص دور الدولة  سيات، حيث أصبحت م امي دور الشركات متعددة ا ي وت

يات  ذ الشركات تسيطر  35 القرن العشرينتسعي ألف شركة تتوزع على أمريكا وأوروا الغربية والياان، وي مستوى 
ديثة قوة إضافية  100 ولوجية ا ها على معظم اإنتاج العامي، وقد أكسبت الثورة العلمية والتك شركة اأكر فيما بي

 هذ الشركات وقدرة على اإنفاق على البحث العلمي .

بعدم تسم بشكل كبر ي تفكيك عملية اإنتاج على الصعيد الدوي اممن خال نشاطاها ت ذ الشركاسامت 
اإستقرار وبقابلية اإنقطاع، والي هربت من أية رقابة أو اتفاقيات ملزمة، وأها نسقت مع امؤسسات امالية الدولية ي 

ذ الشركات ي  امية، ولقد جسدت مارسة  ا ي تدويل الدخول إَ الدول ال مو دور ، اإنتاج، ااستثمارنشاطاها ب
وامسامة ي تشكيل نظام جارة دولية حرة والتسريع ي مو أكر لإستثمار امباشر العامي والتطور السريع  التجارة ايدمات،

امي التأثر على السياسات  جرة اأدمغة وتعم يامية للدول وامسامة ي تعميق الفقر عاااقتصادللعومة امالية وت يق الفجوة و
ولوجية بن الدول ذ الشركات على ، التك از أثر  ا  ،الدوي إضعاف سيادة الدول ااقتصادومكن إ تقليص دور

حرمان الدول امضيفة من أنشطة البحث العلمي والتطوير وإغرائها ، إضعاف ميزان امدفوعات، يااجتماعي و ااقتصاد
حها عائداً  ذ الشركات م وء  سبية للدول امضيفة و ا عن إرساء قاعدة إنتاجية؛ استغال امزاا ال أكر استثماراها إبعاد

خفضة ي العبء الضريي وزادة الفساد ي اجتمع كما ،  للتمويل من السوق احلية ي امرحلة الاحقة وامسامة معدات م
ذ الشركات أحد العوامل امؤ  ا أواخر القرن التاسع عشر شكلت نقطة َول  ؛العامي ااقتصادثرة ي حركة مثل  ذ ظهور فم

شاط  ذ الشركات وازدادت فروعها ي العام ،ي الدويااقتصادامة ي ال رب العامية الثانية تزايد عدد  وي  ،وبعد مرحلة ا
سيات تعمل ن أمام شركات عماقة متعددة ا تلف اأنظمة والسياسات  ظل عصر العومة  ية ي ااقتصادعلى تكييف 

يات  ذ تسعي ديد القرن العشرينالعام م ر ومعطيات العام ا  . مع مظا
قوم وأخرا؛   إدراج الشكل امواي الذي يبن كيفية حدوث التفاعل بن مؤسسات العومة امذكورة آنفاً :س
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 مؤسسات العومة وتفاعاها : ( :9-1الشكل رقم )

 
مد،  ، امصدر : حداد   . 8ص : مرجع سبق ذكر

دوق تجلى من خال الشكل السابق ي اصل بن مؤسسا العومة وامتمثلة أساسا ي كل من ص اسق ا الرابط والت
دوق ظمة العامية للتجارة، حيث يقوم كل من الص ك الدوي وام قد الدوي، الب ك الدولين بتمويل الشركات امتعددة  ال والب

ي امباشر وجعل السوق عامية،   سيات والي تستغل تلك اامتيازات بغرض َقيق اسراتيجياها وتدويل اإستثمار اأج ا
ا من مؤسسات العومة بفتح اأسواق العامية والسماح انتقال ع ظمة العامية للتجارة اعتبار اصر اإنتاج كما تقوم ام

اصل بن تلك امؤسسات ي سبيل َقيق العومة . سيق والتعاون ا   لتحقيق غااها، وبذلك يتجلى الت

يتها، أسباها، مراحلها ومؤشرات التنبؤ ها :: رابع امبحث ال  اأزمات امالية : ما
ها وبن صادااقتيعتر موضوع اأزمات امالية من أكثر امواضيع امتداولة ي اأدب  ي بفعل اإرتباط الوثيق بي

قدي الدوي، حيث تضاعفت حدّها مع ظهور العومة امالية، إضافة  ظام ال ظام الرأماي ومسايرها مختلف مراحل تطور ال ال
قيقي و  ااقتصادإَ اإنفصال الواضح بن  رة أسالت اماي،  ااقتصادا الكثر من حر ولقد شكّل تكرار اأزمات امالية ظا

تمام وقلق  ا السلبية  اين والسياسين على حدٍ سواء، ويعود ذلك أساسااقتصادامتتبعن، إضافة ا أصبحت الي آار
لتمس دواً  اانتشاربل تتعدا بفعل العدوى وسرعة اإنتقال و  ة،ي للدولااقتصادحادّة وخطرة هدد اإستقرار السياسي و 

اورة، امية، متقد ا .أخرى سواء كانت   مة وغر
يتها، إضافة  اولن إبراز ما ذا امبحث التطرق لأزمة امالية  حاول من خال  طلق س ذا ام ظرات أمن  م ال

م اأسباب امؤدية إَ ااقتصادالي جاد ها الفكر  تلف أنواع وكذا أ اول  تم ي ي َليلها، م نت ذ اأزمات، م  ظهور 
رة ي حدود البلد الواحد وفيما بن الدول . ذ الظا  ذ امبحث التطرق إَ كيفية انتقال 

 امنظمة العامية للتجارة

 العومة

 شركات عابرة القومية

 فتح السوق
 اإستثمار امباشر العامي

 تعديات اإنتاج

 السلع وايدمات

صندوق النقد 
 الدو

 شركات عابرة القومية

لإنشاء البنك الدو 
 والتعمر

 مويل
 مويل

 عامية
 امؤسسة

 الشركات عابرة القومية

 مويل

 تدويل ااستثمار

 تسمح للسوق العامي
اصر اإنتاج  انتقال ع

السوق 
 واإسراتيجية

 مويل امباشر
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ا وخصائصها : ية اأزمة، أبعاد  امطلب اأول : ما
ات   ّّ اجهتها، عديد امشاكل والصعوات الي قد تتطلب بذل جهود كبرة مو  حياتهتعري الكائن البشرى ي ش

كمة .  ي حن قد ا تستوجب ذلك بتااً، كما قد تعرضه أزمات خانقة قد هدد وجود إذا م تواجه وفق قواعد علمية 

يم أساسية حول اأزمة : اولة اإحاطة  أواً : مفا ا  سن ب م خصائصها،  قبل التطرق إَ أبعاد اأزمة وأ
 ين وامفكرين .ااقتصادمعّ العلمي هذا اللفظ الذي أشغل عقول الكثر من امعّ اللغوي واإصطاحي، إضافة إَ ا

 اختلفت وتعدّدت التعاريف امقدّمة معّ اأزمة، وذلك راجع لتعدد زواا الرؤى هذ اأخرة :تعريف اأزمة :  .1

  : مكن تعريف اأزمة لغةً كما يلي : امفهوم اللغوي لأزمة 
أزم على الشيء أزما : عض الفم كلّه عضّا شديدا، ويقال : أزم الفرس على اللّجام وأزم فان على كذا معّ لزمه 
بل : أُحكم فتله وأزم الباب : أغلقه،  أزم : أصابته أزمة، اأزمة : الشّدة  ة : اشتدّ قحطها، وأزم ا وواظب عليه،  وأزمة الس

 . 1زمة، اأزمة( : الضيق والشدة، يقال : أزمة مالية سياسية مرضيةوالقحط، مع أوازم )اأزمة، اأ
ياة أ ى نقطة َول تتصف ي ووتعّ اأزمة ي معاجم اللغة اإجليزية نقطة َول ي امرض أو ي تطور ا  التاريخ، و

ددة ية  اسب خال مدة زم حن أنّ ها ي معاجم اللّغة الفرنسية ، ي الصعوبة والقلق من امستقبل وتتطلب اخاذ القرار ام
وبة، الفقر والفاقة زاع، التوتر، ال  .2عدّة معان أمها : ال

انب السلي والضار، فتدل يةبعد استعراض التعاريف العربية واإنكليز و  ها ا ترى ي اأزمة غر ا ناحظ أن العربية م
ال، إما أسباب طبيعية، أ لذلك فاأزمة امفهوم العري، وضعٌ  ،و سياسية أو مالية أو مرضيةعلى الشدة والقحط وضيق ا

ركيّ امعاجم العربية عرّ  غر مرغوب به، فضا عن أنّ  يّ فت اأزمة دون أن تربطها ا رةة الزم  . ة للظا

  : يعود أصل كلمة أزمة إَ امصطلح الاتيي امفهوم اإصطاحي لأزمةCrisis  امشتق من الكلمة اليوانيةKrisis ،
ظة القرار عود أصله للمصطلح ويأول ما نشأ ي نطاق العلوم الطبية،  Crisis، وقد نشأ مفهوم اأزمة 3والي تعّ 
و" ويعّ  ددة للمريض يتحول فيها إَ اأساليواي "كري ظة مَرَضية  ى  وأ أو إَ اأفضل خال فرة نقطة َول، و

ي  .4ة قصرة زم

  : شروعامؤسسة أو ام الدولة أوتعرّ اأزمة عن موقف أو حالة يواجهها متخذ القرار ي امفهوم العلمي لأزمة، 
تائج ويفقد معها متخذ القرار قدرته على السيطرة عليها أو على  تتاحق فيها اأحداث وتتشابك معها اأسباب ال

                                                             
رة،  1 زء اأول، الطبعة الرابعة، القا ة نشر، مع اللغة العربية، امعجم الوسيط، مكتبة الشروق الدولية، ا  . 17ص : بدون س
شر والتوزيع، الطبعة يوسف أمد أبو فأ 2  . 21، ص : 2009 عمان، ،1رة، إدارة اأزمات : مدخل متكامل، إثراء لل
 ها  لكن اإنكليزية ،رغم اتفاق بعض امعاجم اإنكليزية مع نظرها العربية على أن اأزمة وضع خطر وصعب رد نقطة حرجة ي م تؤكد على أن اأزمة 

رة ما، وقد  رة، معّ أنّ امسار الزمي لظا اي أو سلي ي مسرة الظا تؤكد  Pierrakos مكن أن يكون ها حضور ميد؛ بل إِنّ ه تكون نقطة َول إ
رة، م أا على أه الف للقوانن اإعتيادية للظا و وضع  رة، مشرة إَ أنّ الوضع السابق لظهور اأزمة  ها إعادة توازن الظا برا ي اأزمة تعضرورة ابد م

ب أن يكون، أو إعادة اأمور إَ نصاها الصحيح . و كائن وبن ما   عن الصراع بن ما 
 . 22نفس امرجع السابق، ص :  3
شر والتوزيع، الطبعة 4 امد لل مد بي أمد، إدارة الصراع واأزمات وضغوط العمل، دار ا مود عياصرة، مروان   . 74ص:، 2008،عمان،1معن 
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اها امستقبلية  ، مُشكلةً صعوبة حادّة أمام متخذ القرار جعله ي حرة صابصر الكيان اممطة حامة هي ، ف1اجا
احية من أمر  ية فقد اختلفت تعاريف الباحثن وامفكرين لأزمة، فقد عرفها البعض على أهّا :ااقتصاد، أمّا من ال

  دث ارتباكاً ي سلسلة اأحداث اليومية للمّظمة، ويؤ ُ ها موقف طارئ  جم ع دى إَ سلسلة من التفاعات ي
دّد و ظروف  ظمة، ما يستلزم اخاذ قرارات سريعة ي وقت  وية للمصاح اأساسية للم اطر مادية ومع هديدات و

قص امعلومات وحالة عدم التيقن اليّ َيط أحداث اأزمة  ا التوتر نتيجة ل  .  2يسود

  اصر اأزمة موقف معقد ومتشابك يتضمن موعة من الع ذا اموقف  درجة عالية من السخونة وتتضارب ضمن 
اع القرار معها ومع تفاعاها  اقصة بصورة عالية وتزداد درجة التعقيد والتضارب بتصاعد اأزمة وتفاعل ص امتعارضة وامت

 .3مع انعكاساها امستقبلية

 ظمة و ▼ةاأزم ماعة أو ام اإجراءات  استخدامعليه  ايكونون غر قادرين على أن يتغلبو ي موقف يواجه اأفراد أو ا
ذا اموقف يؤدى إَ توليد وتكوين ضغط عمل نتيجة التغر امفاجئ  ية، و  .4العادية الروتي

إذا ما عدا إَ مفهوم اأزمة والذي يقتضى أها : "خلل مفاجئ أوضاع غر مستقرة يرتب عليها أبعاد اأزمة :  .2
ة، وغالبا ما تكون بفعل اإنسان" تطورات غر ، فإنهّ 5متوقعة نتيجة عدم القدرة على احتوائها من قبل اأطراف امعي

ا أنّ اأزمة أخذ بعدين أساسين ما  :6يتبنّ ل
 الية وامستقبلية اياّصة الكيان اإداري . بعد الرعب رية ا و داف ا  : الّاجم عن التهديد ايطر للمصاح واأ

 جم :  بعد الزمن ال  أيتضمّن يدير اخاذ قرار سريع وصائب وا امعن الوقت احدود امتاح أمام ي خطأ، أنه ا 
شوء أزمات جديدة أشّد وأصعب من اأوَ قد تقضى على الكيان ذاته .  للتأخر أو إصاح ايطأ، ل

                                                             
 . 75نفس امرجع السابق، ص :  1
  ل بن اأتلف ا اموقف الذي يؤدي استخدام القوة العسكرية ي امواجهة، أو التوصل  طراف، مفهوم اأزمة من نطاق آخر، فالفكر السياسي يعتر

طو  رية للدولة، كما ي حن أها ي امفهوم الدوي مثابة تداعى سلسلة من التفاعات يرتب عليها نشوء موقف ي و ي على هديد مباشر للقيم وامصاح ا
توى على مشكلة ا مكن حلّها اسراج دما يواجه الفرد تغرّ ي موقف حياي  الة الي َدث ع ي ا يات التعامل يرى علماء اإجتماع أن اأزمة 

جح ي حلها خال فرة قصرة .اإعتيادي اليومية، حيث يؤدي ذلك إَ مزق التوازن العاطفي للفرد إ  ذا م ي
رة، 1عجوة علي، كرمان فريد، إدارة العاقات العامة بن اإدارة اإسراتيجية وإدارة اأزمات، عام الكتاب،الطبعة  2  .166، ص : 2005، القا
، ص :  3  . 23يوسف أمد أبو فأرة، مرجع سبق ذكر

ها : يعاي مفهوم اأزمة من التداخل مع بعض  ▼ ها، ومن بي ات غر سليمة لكل م يم ذات اإرتياط القوى به، ما يؤدى إَ معا  امفا
ات  -  .الصراع : عائق يهدد الكياات امختلفة، حيث يصيبها ايلل أو اإضطراب، وغالبا ما يكون الصراع معروف اأبعاد واأطراف واإجا

ظام  - ادث : خلل يؤثر أثرا مادا على ال ظام .ا  أكمله، غر أنه ا يهدد اإفراضات الرئيسية الي يقوم عليها ال

ملها سببا لأزمة . - ى ي  ددة زماا ومكاا و ي تلك امشكلة الي تبقى دون حسم لفرة طويلة، غر أهّا   الكارثة : 

ه ليس  ا ية ولك ظم بصدد التعامل معها امشكلة : مثل قيدا يؤدي آار سلبية تتطلب حاً ي فرة زم لضرورة عاجاً، غر أّها َتاج إَ جهد كبر وم
درية، شر والتوزيع، اإسك مد الصري، إدارة اأزمات، مؤسسة حورس الدولية لل ى مثابة مهيد لأزمة )انظر :   ( .24-23 : ص ص ،2008 و

 . 23نفس امرجع السابق، ص :  4
درية،  5 امعي، اإسك مد الرماوي، اأزمة ااقتصادية العامية إنذار للرأمالية ودعوة للشريعة اإسامية، دار الفكر ا  .8: م،ص2011 مد سعيد 
شر والتوزيع، الطبعة   6  . 19، ص : 2011، عمان ،1كمال رزيق، عبد السام عقون، سياسة إدارة اأزمة امالية العامية، مكتب اجتمع العري لل
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ن؛ تتسّم الفجأة، اأم، الفزع والقلق الذي يضع إنّ اأزمة كامرض الذي يصيب اإنسااأزمة :  انياً : خصائص
يب؛ لذلك واجب على الطبيب مثاً اعتبار مديرا لأزمة اخاذ قرارات صائبة وحامة ي  صاحبه َت وطأة ضغط نفسي ر

ور حالة امريض .  ظل ملة الضغوط امرافقة، وذلك قبل فوات اأوان وتد
 :1زمةأ يةّأطار العام الذي مكن من خاله ذكر بعض ايصائص الرئيسية إنّ اأبعاد امذكورة سابقا مثل اإ

  رة والقلق وايوف، إضافة إَ عدم القدرة على نقص امعلومات الكافية حوها لدى متّخذ القرار، ماّ يؤدي إَ ا
قيقية والتعقيد والتداخل والتعدد ي أسباب اأزمة و  ا . التفرقة بن اأعراض وامشكلة ا اصر  ع

 . ا وتسارع اأحداث وتتابعها د إنفجار يفة الي َدث ع  امفاجأة الع

 . هديد الكيان الذي يواجه اأزمة 

  . ضيق الوقت الكاي للتصرف جا اأزمة 

 . جذب انتبا ميع اأطراف ذات العاقة الكيان 

 امؤجّلة، أصحاب مشكلة سابقة م تعا بصفة أزمة كأصحاب امصاح امعطّلة أو داعمة لظهور بعض القوى ال
ظمة . رية ي ام ، ماّ يؤدي هذ القوى إَ دعم اأزمة وامطالبة بضرورة إحداث تغرات جو رية ......ا  جو

  سيج ية، التوتر، ااجتماعى، تفسخ العاقات ااجتماعظهور أعراض سلوكية مرضية ي غاية ايطورة كتفكك ال
ا .  القلق، فقدان ظمة  وغر ر والغضب، خريب موجودات ام و العمل، عدم اإنتماء والامبااة، التظا  الدافع 

تاج خصائص اأزمة : ا من خال الشكل امواَ است  ومك
 : خصائص اأزمة : (10-1)الشكل 

 

 

 

 

 
مد الصري، ،  امصدر :   . 35ص : مرجع سبق ذكر

م اأنواع ما يليالثاً : أنواع  اأزمات :  ددة، ومن أ ة و اءا على أسس معي ف اأزمات لعدة أنواع ب  :2تص

                                                             
 انظر كل من : 1

، ص ص :  -  . 28 – 27يوسف أمد أبو فأرة، مرجع سبق ذكر

و أموذج إسامي إدارة اأزمات، مذكرة ماجستر - يم شقرة،  مد إبرا امعة اأردنية، عمان، ، مد عاصم   .  15 : ص، 1995ا
 انظر كل من : 2

يم شقرة، مرجع سبق ذك - مد إبرا ، ص مد عاصم   ، بتصرف .21 – 19ص :  –ر

، ص  -  ، بتصرف .50 – 48ص :  –مد الصري، مرجع سبق ذكر

انياتي العاقات واإمكَكم عاي ستوجب تها تمواجه ظمة والفاعلن ها   هديد مباشر وصريح للم

ا وأسباهاتشابك  اصر  وتداخل ع

 تعد واجبا مصراتها مواجه

درجة عالية لتصاعد مفاجئ يؤدي 
 من الشك ي البدائل

ع اإنسان ومكن   اإستعداد  تفاديالمن ص

 نقطة َول ي أحداث متشابكة ومتصارعة

 صدمة ودرجة عالية من التوتر

ظيمية امألوفة تمام ايروج عن اأماط الت ا على اإ  امفاجأة واستحواذ

 خصائص اأزمة
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  ي كما يلي :  مراحلهامن حيث  : مرّ اأزمة كالكائن البشرى بعدة مراحل 

 حيث تظهر اأزمة كإنذار مبهم يوحى بوجود خطر قادم . مرحلة امياد : 

 ا . مرحلة النمو واإتساع ا ويتعاظم اإحساس ها، وا يكون بوسع أحد إنكار  : وفيها تزداد شدّها ويتسع أثر

 ا من قبل متّخذ القرارات  فتصل إَ : ويتم الو  مرحلة النضج لها وإنكار دما يتم جا صول إليها ي حاات ادرة ع
 ها ومواجهتها .  مأعلى درجاها وأقصى قوّها، وا فرار من اإصطدا

 سار ذا  مرحلة اإ : تبدأ اأزمة التاشي بعد اصطدامها إرادة مواجهها حيث تفقد جزءا كبرا من قوّها وا يعّ 
لها ما يسمح بتاحق اأزمات ونتابعها . شأ أزمة أخرى   أهّا قد زالت، أنه بوسعها التجدد مرةّ أُخرى، لت

 ا تفقد اأزمة قوّها هائيا وتتاشى كلّ  مرحلة اإختفاء  ية .: 

 ذا اأساس بن نوعن من اأزمات :   من حيث دوريتها  : ونفرّق ضمن 

 شاط ااقتصاد: حيث تتسم اأزمة التّكرار، كاأزمات  أزمة دورية متكررة  ى .ااقتصادية امرتبطة بدورة ال

 ى أزمات غر دورية ائية ا ترتبط أ : و ة تسمح حدوثها، فيكون من اأزمات استث بّؤ ها؛ سباب معي لصعب الت
 فتتسم بشدّة التأثر .

 ى نوعان : من حيث عمقها اا الّظام الذي حلّت به،  و  : ويقصد ها مقدرة ومدى تغلغل اأزمة ي ث

 قيقة . أزمات سطحية تهي بسرعة مجرد إظهار ا  : مس الكيان ي سطحه وا تُشكل خطرا عليه، وت

 ن وتصدعه، حيث تكون شديدة وتُشكل خطرا عليه وقد تقضى عليه هائيا .: تتغلغل ي جذور الكيا أزمات عميقة 

 وتصّف إَ : من حيث اآار الناـامة عليها : 

 دودة التأثر  : كالي مسّ الكيان ي سطحه .  أزمات 

 رية التأثر ا بشكلٍ واضحٍ  وقد تشكل خطورة كبرة على الكيان واستمراريته . أزمات جو  : وتتجلّى آار

 : قسم إَ نوعن : من حيث شداها  وت

 ادئة تها بسهولة مجرد معرفة مسبّباها . أزمات خفيفة و  : ويتمّ معا

 تزاز العميق الذي يصيب الكيان . أزمات عنيفة ا ي اإ  : يتجلّى آار

 قسم إَ ثاث مستوات : توىمن حيث امس  : وت

 تمعاً، مؤسسة، حيث متاز بصفة أزمات على امستوى الكلى ى الي تصيب الكيان أكمله، سواءا كان دولة،  : و
و مرتبط ها من أسباب، نتائج .......ا .  الشمولية ي كل ما 

 ا،  أزمات على امستوى اازئي ة أو قسما إنتاجيا معي ى أزمات تصيب جزءا من الكيان كالي تصيب وزارة معي : و
ها. ع انتقاها لباقي الوزارات أو اأقسام حكم وجود شبكة عاقات مرابطة بي  حيث تستوجب متابعتها م

 هم داخل كيان ما، وا  أزمات على امستوى الفردي موعةً م ا أو  تؤثر على اآخرين، حيث قد : ومّس فردًا معي
ة هؤاء اأفراد . ها اتصفت بصفة معي زئي، ولك اءا على أزمات على امستوى الكلى أو ا تج ب  ت

 راها أو  من حيث عاقتها العام ة من أزمات  دث ي دولة معي تقل ما  : نتيجة للتأثر امتبادل بن الدول قد ي
ا من الدول نتيجة للرابط  هما غر اصل بي ذا (، و إقتصاديجغراي، ديي، )ا اء على  قسم اأزمات  ب  يلي : كما ت
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 : تقل موجبها من دولة إَ أخرى ليتم َمل  أزمات عامية اءا على عاقة التبعية اموجودة الي ت وتكون ي الغالب ب
 جزء من العبء امرتبط ها .

 ا لية مكن تصدير  .ي اأمراَاد للمشاركة تكوين وتستطيع الدولة التابعة  التبعية بصورة جيدةفيها : تتجلّى  أزمات 

 ا لية ا مكن تصدير ية هذ اأزمة . أزمات  ى اأزمات الي ا تتعدّى حدود الدولة امع  : و

 ور اأزمة ذا اأساس إَ ما يلي : من حيث  اءًا على  يف اأزمات ب  : ومكن تص
 ا .: كأ أزمات مادية  زمة الغذاء والبطالة وغر

 ا . أزمة معنوية ي أزمات مرتبطة بذاتية اأشخاص كأزمة الواء، الصدق، اانتماء، الثقة وغر  : و

 الة جامعة لكل احورين كأزمة اهجرة مثا فالدافع فيها امادة،  : أزمات معنوية مادية ذ ا حيث تكون اأزمة ي 
وية . قيقة أمور مع ها ي ا  ولك

حا يوحى رابعاً : أسباب اأزمة :  ا م ا وأخذ ا وتطور م ي بروز َدث اأزمات نتيجة لعدّة أسباب وعوامل تسا
ة أو ردّ  ايطر، وإذا ما أردا معا ا معرفة مسبباها بصورة دقيقة، وإا أصبحت العملية  مواجهة أزمة ما كان لزاماً علي

هد وامال، ومكن َديد أربع مستوات أسباب اأزمة كما يلي دار للوقت وا  : 1إ
 ه ال بؤ ها.حكم فيها أو إضعافها أو إيقافها، وليس له القدرة على تأسباب خارجة عن قدرة اإنسان: وا مك  الت

 . أسباب ترجع إَ اإنسان : كسوء الفهم واإدراك، سوء التقدير والتخطيط، اإمال، ضعف امراقبة وامتابعة 

 ولوجي  والعسكرية . ةضعف اإمكاات امالية وامادية والتك

  . داف والصراع على اموارد والسلطة  تعارض امصاح واأ

ا، بل ولكل فعل وعلى أية حال؛ لكل أزمة مقدّمات  ر أولية ووسطى وهائية تفرز د تشر ها ومظا تدل عليها وشوا
ا من خال الشكل التاي : شوء اأزمات مكن إظهار تلفة ل اك عدّة أسباب   تداعيات وأثرات، وأاً ما كان؛ 

 ( : أسباب نشوء اأزمات :11-1الشكل )
 
 
 
 
 
 
 

، امصدر :  شر والتوزيع، الطبعة اأوَ امد لل مد بي أمد، إدارة الصراع واأزمات وضغوط العمل، دار ا مود عياصرة، مروان  ص  ، عمان،2008معن 
 :83 . 

ك إَ أنّ اأزمة حالة مرضية تتطوّر ي شكل دائري، وأضاف أنّ حل خامساً : مراحل تطور اأزمة :  أشار ستيفن في
مل ي  : 1طياته عامة إنذار أزمة أخرى قادمة، مر امراحل اأربع التالية اأزمة 

                                                             
شر والتوزيع، الطبعة  1  . 30، ص : 2008عمان،  ،1مود جاد ه، إدارة اأزمات، دار أسامة لل

 اليأس

 اإشاعات

 استعراض القوة

 اأخطاء البشرية

داف  تعارض اأ

 الرغبة ي اإبتزاز اأزمات امخططة تعارض امصاح

 اإدارة العشوائية

 سوء التقدير والتقييم

 سوء اإدارة 

 سوء الفهم 

أسباب 
نشوء 
 اأزمات
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 . مرحلة اأعراض امبكرة 
  . ادة  مرحلة اأزمة ا
  . ة  مرحلة اأزمة امزم
  . مرحلة حل اأزمة 

ك : ا في  ومن خال الشكل التاي مكن توضيح مراحل اأزمة كما يرا

ك :( : مراحل اأزمة حسب 12-1الشكل )  ستيفن في

 

 

 
 

، امصدر : عماد صاح سام،   . 34 ص :مرجع سبق ذكر

ك وعلى عكس مود جاد ه مراحل اأزمة إَ مسة مراحل، مكن عرضها كما يلي ستيفن في  : 2قسّم 

  : ويطلق عليها مرحلة التخدير أو اإنذار امبكر لأزمة، حيث تبدأ اأزمة الوليدة ي الظهور أول مرحلة مياد اأزمة
دد امعام بسبب غياب الكثر من امعلومات حول أسباها أو اجاات  طر غر  ذر  مرةّ ي شكل إحساس مبهم وت

 . االي سوف خضع ها وتتطور إليه
 فزاها : إذا ما  مرحلة مو اأزمة أساء متخذوا القرار فهم اأزمة ي امرحلة السابقة فإهّا تتطوّر بفعل تغذيها من 

ا أو عدم اإحساس ها . ذ امرحلة ا مكن إنكار  الذاتية وايارجية الي استقطبتها وتفاعلت معها، وي 

  : نتيجة سوء التخطيط أو قصور أو  ي مثابة أخطر مرحلة، حيث تزداد حدّة وجسامة اأزمةمرحلة نضج اأزمة
الة . توماً ا  ذ امرحلة يصعب السيطرة عليها، ومن مّ يكون الصّدام معها   إخفاق ي امواجهة، وي 

  : سار اأزمة سار نتيجةً لفقداها مرحلة ا ذ اأخرة ي اإ دث مع اأزمة  تبدأ  يف الذي  بعد الصّدام الع
اماً من قِو  ي .جزاءًا  ا  ومن مّ تبدأ ي اإختفاء التدر  ا

  ا، فتبدأ مرحلة اختفاء وتاشي اأزمة اصر دما تفقد بشكل كامل قوى الدّفع اموّلدة ها أو لع : وتصل إليها اأزمة ع
ي مثابة آخر مرحلة تصل إليها اأزمة .  التاشي واإختفاء  و

 مراحل اأزمة :ومن خال الشكل البياي التاي مكن تبيان 
                                                                                                                                                                                                    

مية امتواصربية والعامية ـالية العاح سام، إدارة اأزمات ي بورصة اأوراق امـاد صـعم 1 شر،ـأب ،لةوالت ، ص ص : 2002أبو ظي،  و ظي للطباعة وال
33– 34. 

، ص ص :  2  .  33 – 32مود جاد ه، مرجع سبق ذكر
  ي توافر قوة وحسن إدراك لدى متّخذ القرار، إضافةً إَ خرته ي افتقار ذ امرحلة  مو، نشر إَ أنّ العوامل اأساسية ي التعامل مع  اأزمة مرتكزات ال

ب الصدام معها . ا لتج ن أو إيقاف مو  ومن مّ القضاء عليها ي ا

ةاإنكار اأزم  

 اأزمة امزمنة

ادة حل اأزمة  اأزمة ا
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 : مود جاد ه: مراحل اأزمة حسب  (13-1)الشكل 

 
ذا البحث اإعتماد على امصدر :   امراحل السابقة .م إعداد 

سار واختفاء ي اتصاها وتشابكها تُشكّل حلقات  نشر أخراً إَ أنّ كل امراحل السابقة لأزمة من مياد ومو وا
 يستحيل فصلها أو جاوز مراحلها .

 ي : ااقتصادامطلب الثاي : اأزمة امالية ونظراها ي الفكر 
وّعت التّعاريف امقدّمة لأزمة امالية  وعّ اأسواق الي نشأت فيها )سوق ماي، سوق نقدي، تعدّدت وت بتعدّد وت

اعي، جاري، خدماي، قطاع حكومي أو  وعّ القطاعات الي نشأت فيها )قطاع ص سوق سلع وخدمات(، وكذا بتعدّد وت
شأ ي سوق معن تشر إَ  خاص(، غر أنهّ من امؤكّد وامتعارف عليه أنّ كل اأزمات الي حدثت وا زالت َدث ت وت

شأ ي دولة ومتّد إَ دولة أخرى . شأ ي قطاع معنّ ومتّد إَ قطاعات أخرى، وت  اأسواق اأخرى، وت

 لقد عُرّفت اأزمة امالية على أهّا :أواً : تعريف اأزمة امالية : 
  فاض امفاجئ ي أسعار نوع أو أكثر من اأصول )إمّا رؤوس اأموال امادية ي العملية اإنتاجية،   ةستخدماماإ

قوق ملكية لرأس امال امادي أو امخزون السلعي كاأسهم وحساات الي مثل ح امعدات، أو أصول ماليةو  كاآات
بية(أو حقوق ملكية لأصول امالية ي  اإدخار أو فط أو للعمات اأج ها العقود امستقبلية لل  .1امشتقات امالية وم

 ا وك و/أو إعسار فاض سيولة الب  .2مهما كان سبب اأزمة امالية فإهّا َدث نفس اآار امتمثلة أساساً ي ا

   ادّ ي اأسواق امالية لدولة ما أو جموعة من الدّول، والي من أبرز ماها فشل الّظام امصري احلي ي أداء ور ا التّد
عكس  ه آار سلبية ي قطاع مهامه الرئيسية، والذي ي تج ع ور كبر ي قيمة العملة وأسعار اأسهم، ماّ ي سلباً ي تد

 .3اإنتاج والعمالة وإعادة توزيع الدخول والثروات فيما بن اأسواق امالية الدولية

                                                             
اصر، وصفي عبد الكرم الكساسبة، اأزمة امالية العامية : حقيقتها، أسباها، تداعياها وسبل العاج، جامعة الزرقاء 1 اياصة، الزرقاء،  علي فاح ام

 . 7ص : ، 2009عمان، 
2 Ghernaout M, crises financières et faillites des banques algériennes, éditions GAL, 2004, p : 7 . 

 . 7:  نفس امرجع السابق، ص 3

مياد اأزمة

مو اأزمة

نضج اأزمة

سار اأزمة ا

اختفاء وتاشي 
اأزمة
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 مل امتغرات امالية وعلى حجم اإصدار وأسع ار اأسهم ي تلك التّذبذات الي تؤثر كلياً أو جزئياً على 
قدي دات، وإماي القروض والودائع امصرفية ومعدل الصرف، وتعرّ عن اهيار شامل ي الّظام اماي وال  .1والس

  ،)كية وسعر الصرف خفض أسعار اأصول امالية )القروض، الودائع الب ظام اماي برمته أين ت ي اضطراب يصيب ال
ذا إفاس الوسطاء امالين ن ، وميل امستثمرون للبحث عن السيولة أكثر فأكثر وذلك من خال ويقرن كل   وامدي

 . 2التهرب والتخلي عن اأصول الي كانت موجودة لديهم واستبداها أصول أخرى

  ا على موعة من البلدان ، وتكمن خطورها ي آار حالة مس أسواق البورصة وأسواق اإئتمان لبلد معن أو 
فاض مس ااقتصاد صار القروض وأزمات السيولة وا ا أزمة اقتصادية م انكماش اقتصادي عادّة ما يصاحبه ا ببة بدور

ذر ي أسواق امال ااستثماري   . 3وحالة من الذعر وا
  فاض حادّ ي ية، يسبقه أو يصاحبه ا بوطا شديدا ي قيمة العملة الوط الة( الي تتضمن  ي اأزمة )أي ا

و َويل اإحتيا ذ اأزمة من خال اجا اأفراد والشركات  قدية، ومكن أن نلمس  بية لدى السلطات ال طات اأج
ية الذي  ب اهبوط امتوقع ي قيمة العملة الوط بية، لتج ية إَ العملة اأج قدية العملة الوط اموجودات امالية وال

الة غر قادرة على أن ا ااقتصاددث نتيجة لظهور اختال على صعيد  ذ ا قدية ي  لكلي، وتصبح السلطات ال
دما تسود  ه مقابل تبي نظم صرف مرنة، وخاصة ع ية، ما يستدعي التخلي ع تدافع عن السعر الثابت للعملة الوط

سجم مع واقع   .4الكلي  ااقتصادمستوات سعر صرف ا ت

  شاط ي دولة ما أو ي دد بتقهقر اأسعار واهيار التبادات التجاريةمرحلة تعرف براجع ال  .  5موعة من الدول 

اءا على   ين ي تقدم تعريف عام ودقيق لأزمة امالية، إاّ أنهّ ااقتصادما سبق قوله ناحظ اإختاف ي آراء كل ب
ا القول أنّ : "اأزمة امالية  ظام اماي وامتمثلة أساسا ي  عيالذي مس أحد أو م ئذلك اإهيار امفاج يمك متغرات ال

وك، أسعار الصرف، ميزان امدفوعات واأسواق امالية، معّ قد َدث اأزم ي شكل نوع واحد فقط من اأزمات امالية   ةالب
 . "كأزمة مصرفية مثاً  م تتعدا لتصبح متمثلة ي كل أنواع اأزمات امالية اأخرى

يعناصر اأزمة امالية :   انياً : دوث أزمة مالية؛ و  :6تشر الدراسات إَ ضرورة توفر ثاثة شروط 

د صاحب القرار نفسه ي أزمة ما إاّ إذا حدثت ظروف تتسم بعدم التوقع، الي هدد امفاجأة وعدم التوقع :  .1 إذ ا 
قصها التخطيط الكاي امبي  الة مكن أن تتسم قراراته بعدم الرشادة، وي ذ ا وط به مايتها، وي  امصاح السياسي ام

زمة وقدر عدم توقعها تكون قوة قسوها وعدم على أسس موضوعية، وقواعد علمية، وبقدر امفاجأة ي حدوث اأ
 مقدرة صاحب القرار على اخاذ اإجراءات امائمة الكفيلة مواجهتها .

                                                             
درية، 1 امعي،اإسك مد الرماوي،اأزمة ااقتصادية العامية، إنذار للرأمالية ودعوة للشريعة اإسامية، دار الفكر ا  .15ص: ، 2011 مد سعيد 
،  ص :  2  . 60أوكيل نسيمة، مرجع سبق ذكر
دري، اأزمة امالية 3 مد أمد الك درية، ص: فيصل  شأة توزيع امعارف، اإسك  .30العامية وانعكاساها على قطاعات اإستثمار: دروس مستفادة، م
، ص :  4 مد الرماوي، مرجع سبق ذكر  . 17مد سعيد 

5Yves le Diascorn, Le Nouveau Désordre Economique Mondiale, Edition Ellipes, France,1995, 
p: 59. 

يم ع 6 ظام اماي العامي، إبرا جار، اأزمة امالية وإصاح ال امعية، بدون طبعة،بد العزيز ال درية،  الدار ا  .20 – 19ص ص: ، 2009اإسك
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ذ امشكلة ي التهديد للمصاح اأساسية للدولة :  .2 رد امفاجأة ي حدوث امشكلة ا يكفي لكي تدخل  إنّ 
ب أن تتصف امشكل إحدى أو بعض امصاح اأساسية للدولة،  -فضا عن ذلك–ة مصاف اأزمات امالية، وإمّا 

ذا يعي أنّا نكون إزاء أزمة مالية   ةية وامالية أي على رأس امصاح اأساسيااقتصادواشكّ ي أنّ امصاح  للدولة، و
ذا التهديد تكون خطو  رة اأزمة امالية، ما قد كلما حدث هديد مفاجئ وغر متوقع هذ امصاح امالية، وبقدر قيمة 

يؤدي بصانع القرار إَ عدم التأي ي إصدار ويصعب عليه الرجيح بن البدائل امختلفة للخروج من اأزمة أو التفكر 
 ي أسباها .

اجة إ التدخل السريع من مصدر القرار :  .3 اجة ملحة إصدار قرار ما ا   واجهة اأزمة امالية كلمامكلما كانت ا
اصر حدها، حيث تشتّد خطورها  ما كان ذلك دليا على حدّها،  يعي أنّ امدى الزمي الذي تستغرقه يشكل أحد ع

جدة  اكلما كان عمر  الزمي قصرا، والعكس أنّ إحساس مصدر القرار بضيق الوقت الذي يسمح له التّدخل ل
ه وبن در  ا اأزمة يكون حائاً بي ذا بصاحب القرار امصاح الي هدد اسة البدائل اأكثر مائمة مواجهتها، وقد يدفع 

اولة إطالة وقت اأزمة، حّّ يستطيع اخاذ قرارات رشيدة ي مواجهتها .  إَ 

ويرتبط العمر الزمي لأزمة مدى تشابك موضوعاها أو تعدّد أطرافها، إذ تزداد حدها حسب كثرة تداخل امصاح 
ا، دئذٍ يتسم الوقت امتاح اخاذ القرارات امائمة بشأها بضيقه وعدم كفايته . اليّ تتهدد  فع

 ي :ااقتصادالثاً : اأزمة ي الفكر 
ا اول ه  امدلول اللغوي وااصطاحي لأزمة،فيما سبق  ت ظرات الي جادت ها  امكوم ايوض ي غمار ال
لولااقتصاد تفسر علمي لأزمة محاولت تقد اليّ و  ،يااقتصادمدارس الفكر   ،ية من حيث تشخيص اأسباب واقراح ا

لحظ اإختاف الشاسع ظر حيث س طلق ي َليلها ااقتصادمدارس الفكر لكون  الذي يعود أساسا ي وجهات ال ي ت
ة  ت فيها وخاها اأزمات عر حدث مانية اليّ و بسبب اختاف الظروف امكانية والزّ ألأزمة من أرضيات أيديولوجية متباي

يالتّ  امسار  ر اأزمة ،ار ا على مظهر أو بعض مظا  . فكل نظرية ميزت عن نظراها بركيز

طلق الفكر  اأزمة عند الكاسيك : .1 د مستوى التشغيل الكامل، ااقتصادي ي التقليدي من موذج للتوازن امستقر ع
ذ اأخرة َدث إمّا بسبب تقلبات واختاات جزئية على قوى السوق، أو  والذي يستبعد البطالة اإجبارية أصاً، 

د مستوى التشغيل  دااقتصابقيود مفروضة عليه، حيث أنّ إزالتها كفيلة إعادة التوازن، فاأصل أنّ التّوازن ي  يتحقق ع
ا من جديد إَ وضع  الكامل، مع إمكانية حدوث تقلبات اقتصادية  مثل حالة طارئة، لن تلبث قوى السّوق أن تعيد

اقضات  ، والي تظهر ي أوضح الرأماي وفهمها ااقتصادالتوازن، وم يتمكن أدم ميث وا دافيد ريكاردو من كشف ت
ا اأزمات   .1ية والدورية العامة ادااقتصصور

ز اأزمات  اأزمة عند كينز : .2 فسية ااقتصاديفسر كي ية بعدم كفاية الطلب، ويؤكد أنّ سبب اأزمة يكمن ي القوانن ال
صائص طبيعة اإنسان الي  ز السبب الرئيسي لأزمة  كذا يربط كي ها قانون ميل الّاس إَ التوفر، و اليّ ا تتبدّل، وم

صائص ا تت وعية ااقتصادبدل، وفوضى الروح اإنسانية بداً من ربطها  موع ، 2الرأماي ال ز أنّ  ويوضح كي
فسية، ويطالب الدّولة  قيقي، نتيجة يصائص اأفراد ال موع الدخل ا مو  استهاك اجتمع يتأخر دائما عن ال
                                                             

، ص ص :  1 دري، مرجع سبق ذكر مد أمد الك  . 23 – 22فيصل 
 . 24 – 23نفس امرجع السابق، ص ص :  2
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ل قضية استخدام أكر عدد مكن من ال ة اأزمات ةيد العاملالتّدخل  و يعتقد أنّ معا ية ا يتم إاّ ااقتصاد، و
ياة  ظيم مقدار اإستهاك العام، استعمال عدد من اأدوات ااقتصادبتدخل الدولة ي ا ية تدخاً فعااً، عن طريق ت

ذ التقلبات و  ز  ها السياسة الضريبية ورفع سعر ايصم وغر ذلك، وقد عا كي خال الدورة  ااختااتمن بي
اول ااقتصاد ية القصرة اليّ افرض فيها ثبات العوامل اأساسية )السكان، حجم رأس مال والفن اإنتاجي(، دون أن يت
كأحد امتغرات اأساسية، ونظر إليها بوصفه جزءا من اإنفاق والطلب الكلي، من غر أن يضيفه إَ الطاقة   ااستثمار

ص طق التقليدي على سوق العمالة فإنّ التّعادل اإنتاجية أو يعتر ع جم رأس امال والفن اإنتاجي، وبتطبيق ام را مغرا 
ز فالتوازن يتحقق  د كي بن طلب وعرض العمل يتحقق ي ظل أسلوب تغرات اأسعار عن طريق تغرات اأجور، أمّا ع

د حالة طبيعية لإقتصاد ي ظل أسلوب مود اأسعار واأجور عن طريق زادة أو نقص العم الة، إذ أنّ البطالة ع
رب العامية الثانية قد واجهت مشكلة البطالة ونقص الطلب الفعلي، فقد  اءا، وإذا كانت فرة ما قبل ا وليست استث
ي زادة الطلب الفعلي وزادة موجة التضخمية، وم يصلح  رب امشكلة ذاها بشكل معكوس و عرف العام بعد ا

الة ال ز، وما لبثت أن ظهرت أعراض جديدة ي ا ية، فالبطالة م تعد ااقتصادتضخم لعاج البطالة وفقا لقوانن كي
رة  رة اجتماع البطالة مع التضخم ي آنٍ واحدٍ  ااقتصادبل عرف  امضادة للتضخمامقابل والظا الركود ) الدوي ظا

 . (التضخمي
الة ماركس فإنحسب  : اأزمة عند ماركس .3 ظام الرأماي زائل ا  ية وأنّ اجتمعات الرأمالية بعد فرة  ال تكون زم

ا  قد نضجت وتوافرت فيها الشروط الازمة للتحول إَ مرحلة اإشراكية ااقتصاداه ظرية اماركسية  )نشر إَ أنّ ال
بؤ مستقبلها دراسة أنظمة اشراكية ي الواقع ي ذلك الوقت، وإمّا عبارة عنليست   :1َليل للرأمالية والت

 ة نظرية فائض القيم : مكن توضيح العاقة بن نظرية فائض القيمة ومستقبل الرأمالية من خال التعرف على طبيعة
تج متلك ويعمل بوسائل إنتاج بسيطة، أما ي حالة  اإنتاج السلعي، حيث وي حالة اإنتاج السلعي البسيط أن ام

لية فتكون ملكية وسائل اإنتاج أيدي طبقة من اأفراد، ي حن أنّ العمل تؤديه طبقة العمال، إاّ أنّ وسائل الرأما
الة اأوَ  م، وتتميز ا ي مثابة سلع خضع للمبادلة ا تقتصر على امالكن، وإما تشمل أيضا غر اإنتاج وقوة العمل 

ا ما تتميز ا تج ي حالة اإنتاج السلعي لإنتاج السلعي البسيط بي دف ام لة الثانية اإنتاج الرأماي السوقي، ويكون 
وها إَ نقود م إَ  تجات أخرى إشباع رغباته، حيث يبدأ السلع مّ  صول على م و بيع إنتاجه بغية ا البسيط 

هاية ي عملية التبادل، ويعزى السبب ي صل عليها سلع، أي أنّ السلع تكون البداية وال  امبادلة إَ أن السلع الي 
سبة للفرد اآخ ال ال ها، وكذلك ا الة ختلف نوعيا عن تلك السلع الي استغّ ع ذ ا ي عملية امبادلة  رالفرد ي 

. 
وع من امبادلة العاقة التالية :  ذا ال  :كل منمز  حيث ير ،            ومكن التعبر عن 

C1 . إَ نوعية السلع ي بداية امبادلة :   M  . قود   : إَ كمية ال
C2 . إَ نوعية السلع ي هاية امبادلة، واليّ ختلف عن السلع اأخرى ي بداية امبادلة : 

                                                             
، ص ص 1 اب اأمن، مرجع سبق ذكر  . 289 - 284:  عبد الو

  صل عليه من أجر يعرف ذ القيمة الوقت امبذول إنتاج السلعة( وبن ما  تجه العامل )تتحدد  )الذي فائض القيمة على أنهّ الفرق بن قيمة ما ي
ذا الف ذا الفائض الطبقة الرأمالية امالكة لوسائل اإنتاج، ويعد  ظام الرأماي .يتحدد مستوى أجر الكفاف(، وتستحوذ على  مو ي ال  ائض حافزا لل

C1 M C2 
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قود كوسيلة لشراء السلع )قوة العمل ووسائل تج يستخدم ال رى(، اأخ اإنتاج أمّا ي حالة اإنتاج الرأماي فإنّ ام
قود .مات، وبعد انتهاء العمليات اإنتدلغرض إنتاج السلع واي  اجية يقوم بتسويق إنتاجه من السلع مقابل ال

ذ العملية الشكل التاي :   حيث يرمز كل من :،          ومكن التعبر عن 
M1 . قود ي بداية امبادلة  : إَ كمية ال

C  . قود صول على نسبة أكر من ال تجها الرأماي ويسوقها لقاء ا  : إَ السلع اليّ ي
M2 . قود ي بداية امبادلة قود ي هاية امبادلة، واليّ ختلف عن كمية ال  : إَ كمية ال

هاية ي عملية  ي البداية وال قود ي حالة اإنتاج الرأماي  طق اإنتاج وبعبارة أخرى تكون كمية ال تم م امبادلة، و
صول على اأراح من  M1أكر من M2 الرأماي أن تكون  شآت ي السوق واإستمرار ي اإنتاج، أي ا لغرض بقاء ام

فقه الرأماي من تكاليف  اك أي مرر أو حافز على اإنتاج، لذلك يسمى الفرق بن ما ي العمليات اإنتاجية، وإاّ فليس 
صل عليه من إيرادات "فائض القيمة"، أو معدل اإستغال والذي يعتر ماركس اهدف امباشر لإنتاج .اإنتا   ج وبن ما 
 : رة امسيطرة على عملية امبادلة ي        يتضح ما سبق أنّ  الرأمالية واأزمة ي الظا

اات تكون فيها نسبة اأراح مقبولة استثمار اإنتاج الرأماي، وما أنهّ ا يتوقع من الرأمالين  أمواهم إاّ ي 
دما) ة يشكل حافزا كافياً لإستثمار(، أي أنّ التحليل اماركسي يقيم عاقة مباشر  M2و  M1يكون الفرق بن  ع

ية، فهدف الرأماي يركز دائما على كيفية َقيق ااقتصادوبن حدوث اأزمات                             بن
دما يكون الفرق  ا (  يؤول إَ أقصى حدٍ مكنٍ ، و M2 - M1)أعلى نسبة من اأراح، أي ع  إَ نقطتن:نشر 

 اانكماشإنّ عدم وجود نسبة مقبولة من اأراح سيؤدي الطبقة الرأمالية إَ تقليص استثماراها، والتاي حدوث  -
 ية ومن مّ حدوث اأزمة .ااقتصادي الفعاليات 

ف - افز على اإستمرار ي اا ذ ، أنّ اأراح تبقى موجبة، إاّ أنّ ااستثمارض معدل الربح ا يعي انعدام ا
رة قد تدفع الطبقة الرأمالية لتقليص  د مرحلة معيااستثمار الظا  .ة حيث يؤدي ذلك إَ حدوث اأزمةات ع

ي :   دوث اأزمة على ثاث نسب   ويشمل التفسر اماركسي 
  = فائض القيمة أو معدل اإستغال (Y / W) . 

  = نسبة رأس امال إَ العمل أو الركيبة العضوية لرأس امال(K / W) . 

 = معدل الربح أو نسبة الربح لكل وحدة من رأس امال زائدا العمل [Y / (K + W) ] . 
مو مع  (K / W)ابتاً، وأنّ الركيب العضوي لرأس امال  (Y / W)وما أنّ ماركس افرض بقاء معدل اإستغال  ب

فاض معدل الربح عملية   . [ Y / (K + W)] الراكم الرأماي، لذلك ابد من ا
د مستوات مرتفعة يلجأ الرأماليون لزادة ساعات العمل أو خفيض اأجور،  حوللمحافظة على معدات اأرا ع

قيقي  أو خفيض حدوث أزمة ف(، )التعاسة والشقاءوالتاي خفيض مستوى أجر الكفاف  زادة اأسعاربالدخل ا
 .ةاقتصادي

                                                             
 ذ ا ظام الرأماي، وتعتر  اقضات امازمة لل ظرية اماركسية تشمل على سلسلة من الت ا أنّ عملية التطور الرأماي حسب ال و  اقضات وأثراها ن لت

ظام الرأماي مثابة حجر الزاوية ي ااقتصاد اماركسي فيما يتعلق قاط اأربعة التالية : على ال از ذلك ال  مستقبل الرأمالية، ومكن إ
يش اإحتياطي للعمال العاطلن(، واليّ تؤدي ا .1 ولوجي الذي توجهه الطبقة الرأمالية إَ البطالة )يسميه ماركس ا فاض اأجور يؤدي التقدم التك

ظام الرأماي، فبدوها ستفقد الرأمالية السيطرة على سوق العمل . والقوة الشرائية للطبقة العاملة، لذلك تعتر البطالة جزءا  ا يتجزأ من طبيعة ال

M1 C M2 

M1 C M2 

M1 C M2 
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از نظرية شومبير ي اأزمات  ية :ااقتصادنظرية شومبير ي اأزمات  .4  ية بثاث مراحل :ااقتصادمكن إ
  : ات الرأمالية ا تتوزع بصورة ااستثمار الرأماي بصورة متقلبة ، وذلك أن  ااقتصادوتتميز بتطور امرحلة اأو

ذ امرحلة حدوث انتعاش كبر ي الفعاليات  تظمة بسبب أنّ اإبداعات َدث بفرات متقطعة، وتكون نتيجة  م
د مستوى اإستخدام الكامل، ومن احية  ااقتصادات إَ حدوث التضخم ي ااستثمار ية ، وتؤدي زادة ااقتصاد ع

ي : تعاشاانأخرى ا يتوقع لفرة   اإستمرار مدة طويلة، وذلك أسباب ثاثة 
  فاض اأراح  بسبب ارتفاع تكاليف اموارد  ية .ااقتصادا

 . فاض اأسعار تجات القدمة، والتاي ا افستها للم تجات جديدة وم  ظهور م

 . وك شآت من الب فاض اأراح، بسبب تسديد الديون اليّ اقرضتها ام  زادة حدّة ا
فاض معدل  الة إَ ا ذ ا ، أي بعبارة أخرى يعزي شومبير اانكماشات وبداية مرحلة ااستثمار وتؤدي 

ية ااقتصاد اانتعاشإَ  اانكماشحدوث  قيق الرفا مو وَ و حدوث ااقتصادي، أي أنّ من ال ، لذلك ا اانكماشي 
ذ امرحلة من الدورة ااقتصاد اانكماشيعتر  ظام ااقتصادي ي  ية الضرورة شيئـاً سيئًا أنّ أثراته السلبية على ال

ذ امرحلة .ااقتصادي تكون مؤقتة، لذلك تعتر التقلبات ااقتصاد ر الطبيعية ي عملية التطور الرأماي ي   ية من امظا

   : ظر لوجود عوامل عديدة تؤثر اي أكثر تعقيدا من امرحلة الثانية ي امستقبل، كتوقعات  ااستثمارعلى أوَ ال
تجن فيما يتعلق بزادة الدخل أو درجة التفاؤل الي قد تؤدي إَ بداية موجة جديدة من التوسع أو   اانكماشام

ذ امرحلة أنّ حدوث ااقتصاد رد تغرات  اانتعاشالذي يتبع مرحلة  اانكماشي، وياحظ ي  سيتضمن أكثر من 
 انكماشية طبيعية، وإمّا سيسبب نكسات حادّة وكساد غر طبيعي .

  : ية لكل واحدة ااقتصادوتتميز حدوث الدورات امرحلة لثالثة ية أشكال عديدة مع اختافات كبرة ي الفرة الزم
ها، وميز شومبير بن ثاث أنواع من الدورات  يااقتصادم الدورات القصرة اأجل، الدورات امتوسطة اأجل  ية و

ذ اأنواع أماء مكتشفيها.  والدورات الطويلة اأجل، حيث يسمي شومبير كل نوع من 
مو  د ي ااقتصاديتضح ما سبق أنّ ال و نتاج التقلبات الدورية ي عملية التطور ع ي، عكس ااقتصادشومبير 

ظرية اماركسية الي تعتر مو ال ي جزء ا يتجزأ من طبيعة ااقتصاد أنّ ال  الرأماي .   ااقتصادي يؤدي إَ التقلبات الي 

ية وصفاً تقليداً إذ قال : "تتوقف التجارة وتزدحم ااقتصادوصف فريديريك أجلز اأزمة  اأزمة عند فريديريك أجلز : .5
تفي التسليف، م تتوقف امصانع  قدية كما  ائلة ا طريق لبيعها، وختفي السيولة ال اأسواق وتراكم البضائع بكميات 

ذا تتاَ حاات ذ الوسائل، بعد  ر العمال وسائل عيشها جرد أهّا قد أنتجت الكثر من  اإفاس كما  وتفقد ما
تجات إمااً حّ  تجة وام وات طويلة فتدمر القوى ام ذا اإنسداد القاسي س تتاَ عمليات البيع القسري ويستمر 
                                                                                                                                                                                                    

فاض ي معدل الربح إَ توقف أو تعطيل عملية لراكم  .2 ذا اإ فاض بزادة عملية الراكم الرأماي، ويؤدي  الرأماي، والي ميل معدل الربح إَ اإ
ا إَ حدوث اأزمة   ااقتصادية .تؤدي بدور

اإستهاك ا تتماشى  ميل ااقتصاد الرأماي بتخصيص نسبة كبرة من اموارد ااقتصادية لغرض زادة الطاقة اإنتاجية، إاّ أنّ قدرة الطبقة العاملة على .3
دث الركود والكساد  . مع مو الطاقة اإنتاجية لإقتصاد فتبقى نسبة كبرة من الطاقة اإنتاجية غر مستغلة، وبدا من التوسع  ااقتصادي 

ولوجي إَ تركز رأس امال وظهور اإحتكارات وسيطرها على السوق، كما أنّ تطور اإحتكارات ا  .4 يؤدي فقط يؤدي الراكم الرأماي والتقدم التك
اقضات أخرى جديدة، كتبذير اموارد الية للرأمالية، وإمّا تضيف ت اقضات ا ااقتصادية الّاجم عن زادة تكاليف الدعاية واإعان،  لتشديد حدّة الت

ازا اقضات َاول الطبقة الرأمالية استخدام سلطة الدولة الي تسيطر عليها، وقد تقوم أيضا بتقدم بعض الت ذ الت ت للعمال قصد وأجل التغلب على 
ظام الرأماي . ظيم الثوري ضد لل م عن الت  بعاد



 اإطار النظري للنظام اما العامي واأزمات امالية :

 68 

ارالوقت الذي يستعيد فيه اإنتاج والتبادل مسرتيهما، والتدريج أي اأزمة بعد عدة أعوام من  والصفقات  اازد
ديدة، وتعلن اأزمة عن نفسه اك ي الصحف والبورصة، وتسري اإشاعات حول إفاس ا ا  دما تبدأ اهمسات  ا ع

دما تزداد أخبار اإفاس ويبدأ  بعض امؤسسات، وترتفع نسبة ايصم ما يزيد من صعوبة التسليف، وتتضح اأزمة ع
ي امصارف، رجال اأعمال، رجال البورصة أم أص اول البحث عن امسؤول عن حدوث اأزمة، أ حاب امصانع، و

قد امتداول ي البلد" ؤاء السبب إَ شح ال اعين امسؤولية، ويرجع  مّلوا الص ُ  .1العاملون ي البورصة أن 
ور، و ااقتصادامدارس أكّدت لقد  و التد ظام الرأماي ي اأجل الطويل  تؤكد و ما ية أنّ معدل الربح يتجه ي ال

اقص، حيث تبدأ الدّورة فهي أو الطويلة،  أو امتوسطةرة ية القصااقتصادنظرية الدورة  و الت تفسر اجا معدل الربح 
ارعموما مرحلة قصرة نسبيا من  طلق صيغت امقولة الشهرة الي تؤكد  اازد ذا ام تليها مرحلة طويلة نسبيا من اأزمة، من 

اقص  الدورية، وعموماة من اأزمات على أنّ اريخ الرأمالية عبارة عن سلسل و الت امدى الطويل ي فإن اجا معدل الربح 
ور ي القدرة على  ظام الرأماي الكبرة على اإنتاج والراكم اماي من جهة، وبن التد دث نتيجة التفاوت بن قدرة ال

ور القدرة الشرائية للعمال  الذين يشكلون القوة اإستهاكية الرئيسية من جهة اإستهاك نتيجة سوء توزيع الدخل وتد
وتفاقم  ااستثمارأخرى، وتتجسّد اأزمة ي انتشار الكساد وجميد اأجور وتسريح العمال وتفاقم البطالة وتراجع مستوى 

و إنتاج نفس ا يشرع ي البحث عن سبل تدبر أزمته بدا من عاجها، حيث يكون اهدف   معدات التضخم، من 
الشروط السابقة لإنتاج والراكم على الصعيدين الداخلي وايارجي، م السقوط بعد ذلك ي أزمة جديدة، ويشكل التفاوت 
ظام  اقضا أساسيا يهدد ال تجات ت الدائم بن القدرة اهائلة على زادة حجم اإنتاج وبن القدرة احدودة على تصريف ام

 تكرار اإنتاج اموسع وانداع اأزمات. الرأماي بعدم التوازن وبصعوات
ديثة لأزمات امالية : .6  التفسرات ا

ديدا  يات القرن العشرين؛ وَ و، والي ظهرت ي مسي ديثة لأزمات امالية جد نظرية الدومي من بن التفسرات ا
ا تفرض وجود  ظرية وتصور ذ ال و مّ وضعهما إَ جانب حجارة صفن من الواات امتحدة اأمريكية، ولفهم  الدومي

و مّ وضعه خلفهما اك صفّ آخر من الدومي  سقط بقيةتفان اأماميان يقعان، وكردّ فعل تتابعي : الصّ  بعضهما البعض، و
ن العقاري  وي"، من أفضل من استطاعوا مؤخرا تقدم صورة مبسطة أزمة الر و، ويعتر الفرنسي "طوماس غي حجارة الدومي

وا و مفعول الدومي  . 2لي حدثت ي الواات امتحدة اأمريكية، وبنّ أنّ ما يلخص اأزمة 

 ، أسباها ومؤشراها :ةاأزمات امالي عامطلب الثالث : أنوا 
دوثها،   تلف اأسباب الرامية  اول  ذا امطلب التطرق مختلف أنواع اأزمات امالية، م نت حاول من خال  س

ا . تلف امؤشرات امعتمدة ي َديد بن   كما س

ا أربعة أنواع لأزمات امالية أواً : أنواع اأزمات امالية : ي : اأزمات امصرفية، أزمات العملة وأسعار  تتجلى ل و
ذ اأزمات الثاث  ملحقةً أضراراً  ي آنٍ واحدٍ اأوَ الصرف، أزمات أسواق امال وأزمات امديونية، حيث قد جتمع 

تعرّض فيما يلي إَ بيان لكل نوع من اأنواع امذكورة سابقا :  اقتصادية الغة ي الباد، ي حن قد أي فرادى، وس

                                                             
اب اأ 1  . 25، ص : رمن، مرجع سبق ذكعبد الو
شور ع 2 و اهيار يؤدي إَ انكماش اقتصادي عامي طويل امدى، مقال م لع وأسواق تساقطت مثل الدومي لى شبكة صباح جاسم، اأزمة امالية : ذعر و

 م .15/05/2013، اريخ اإطاع  www.annabaa.org/nbanews/72/047.htmاإنرنت، انظر اموقع التاي : 

http://www.annabaa.org/Nbanews/72/047.Htm
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 : اأزمات امصرفية أو الكعر اما .1

ظام امصري مكماً لعمل السوق امالية، حيث مارس دوراً حاماً ي كل دورات  والركود ي  اانتعاشيعد عمل ال
م ي خفيض أثر الصدمات  امية على حدٍ سواء، إذ أن امصارف تسا ية امفاجئة، خصوصاً ااقتصادالبلدان  امتقدمة وال

فاض السيولة ي أسواق اأوراق امالية، و  ها اأموال ي حالة ا دما تبقى امصارف تزود زائ القطاع  امصري الذي  يؤديع
 ية امرحة .ااستثمار مثل جزءاً من الوساطة امالية دوراً مهما بتخصيص اأموال للفرص 

ظام امصري قد يكون سبباً ي اهيار الّظام  دما يصبح الّظام امصري غر قادرٍ على ااقتصادإاّ أنّ ال ي؛ خصوصاً ع
ذا ماّ تكون  وك قد أداء وظيفة اإقراض، و ديداً إذا كانت امشاريع اممولة من قبل الب وك أكر من أصوها، وَ التزامات الب

وك ا تستطيع الوفاء التزاماها جا امودعن، فيصبح مهدداً اإفاس، وقد يتوقف عن مارسة  خسرت أمواها، حيث أنّ الب
جم عن اضطراب ي،  ▼هنشاط هاز امصري إَ اهيار وحداته بشكل سريع نتيجة  كما قد يتسبب الذعر اماي الذي ي ا

ظام امصري؛ بل بسبب تردد إشاعات حول  ذا ليس بسبب وجود مشاكل ي عمل ال هاز امصري، و لفقدان الثقة ي ا
فاض مستوى اأداء   .1ا

يع ي اإئتمان احلي، الذي وغالباً ما تسبق اأزمات امصرفية تدفقات ضخمة من رأس امال قصر اأجل وتوسع السر 
ية وتراجع سوق  ظمن وتراخي اأنشطة العي وك وام يكون نتيجة للتّحرير اماي، اإضافة إَ اإشراف غر السليم إدارات الب

ظيمية اسبة للقواعد الت اات يؤدي التحرير دون التقوية ام إَ إعداد  اأوراق امالية وأسعار اأصول اأخرى، وي كثر من ا
عل من الصعب التغلب على اأزمة حن وقوعها  اخ امائم لأزمة امصرفية و  .2ام

ك ما زادة كبرة ومفاجئة ي سحب الودائع من قبل امودعن، أين  مكن القول أنّ اأزمة امصرفية حالة يواجه فيها ب
كية، أين ا تغطّى السيّولة امتوفّرة وا نسبة اإحتياطي القانوي ذا ما يعرف أزمة السيولة الب حجم الودائع امطلوبة، و
ك امركزي أن يتدخل اعتبار املجأ اأخر وك  يستطيع الب للحصول على السيولة، ي حن إذا انتقلت العدوى إَ اقي الب

ك امركزي ي تدخله"،   فهذا ما يعرف اأزمة امصرفية وقد يعجز ها الب صورة أخرى من صور اأزمات  جدقد كما حي
ح القروض خوفا من عدم القدرة على الوفاء بطلبات السحب امتوقعة فيحدث  ك ما م دما يرفض ب امصرفية، والي َدث ع
و ما يعرف أزمة اإئتمان، وقد حدث ي التّاريخ اماي للمصارف العديد من اأزمات امالية  ذا ايوف أزمة ي اإقراض، و

ك ) مثل ما ة (، وما جدث ي Overend-Gurneyحدث ي بريطانيا لب دما أعلن  1933أمريكا س كا  5000ع ب
 إفاسه وخسر امودعون ما يقارب ثاثة ماير دوار .

 

                                                             
دما يكون لبعض مشكات ال ▼ وي، حيث َدث اأوَ ع وك وما العدوى امالية وايطر امع وك أثراً اك عامان مهمان هما دور كبر ي إفاس الب ب

ة، ومكن أن ت ا امالية متي وك أخرى مراكز ظام سلبياً على ب ي إضعاف ال كون إحدى نتائج العدوى سحب الودائع بشكل واسع، أو تكون نتيجة أخرى 
اطرها؛ أن ب ة إَ زادة  وك معي دما تعمد ب صل ذلك ع وك، و وك أخرى امصري على نطاق واسع بسبب ما يسمى بـ "سلوك القطيع" من جانب الب

وك لإحتفا دما تسعى بعض الب ال إَ اهيار ماي يفضي إَ أزمة إقتصادية .فعلت ذلك، أو ع ذا ا  ظ حصتها ي السوق، إذ من اممكن أن يؤدي 
لة السياسة الدولية، العدد  1 قدية العامية،  رة، 37نرمن السعدي، قراءات حول اأزمة ال رام للدراسات السياسية واإسراتيجية، القا ، مركز اأ

 . 262، ص : 1999
مية ، اجلد سونيل  2 لة التمويل والت بؤ اأزمات ااقتصادية،   . 41، ص : 1999، 2العدد  36شارما، َدّي الت
 ي مثل كذلك ا ة من الودائع لديها، و وك امركزية، ومثل نسبة معي وك التجارية على اإحتفاظ ها لدى الب سبة الي جر الب ي ال ب و د اأدّ ماّ 

ح اإئتمان .اإحتفاظ ب وك التجارية على م قدية للسيطرة على قدرة الب ك امركزي ال  ه، كما تعتر وسيلة من وسائل الب
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 أزمات العملة وأزمات الصرف : .2
ي من أكثر اأزمات  امية على حد سواءَدث ، و انتشاراو دث ، ي كل من البلدان امتقدمة وال دما تتغر أسعار وَ ع

ذ  زن للقيمة، لذلك تسمى  الصرف بسرعة الغة بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء مهمتها كوسيط للتبادل أو 
دث تلك اأزمات لدى اخاذ السلطا"تاأزمة أيضا "أزمة ميزان امدفوعا فض سعر العملة نتيجة  ت،وَ قدية قرارا  ال

عمليات امضاربة، والتاي َدث أزمة قد تؤدي اهيار سعر تلك العملة، وعلى الرّغم من أنّ قرار تعوم أو خفض سعر 
اات يكون قرارا ضرورا ت قدية، إاّ أنهّ ي أغلب ا ية قد يبدو قراراً تطوعيا من قبل السلطات ال تخذ ي صرف العملة الوط

الة يكون لبعض تلك  ذ ا بية أو تزايد ي التدفقات ايارجية، وي  حال وجود قصور ي تدفقات رؤوس اأموال اأج
دود على القطاع غر اماي، ي حن أنّ البعض اآخر ف مو  يؤدياأزمات أثر  ي وحدوث ااقتصاددورا أساسيا ي تباطؤ ال

ور امؤشرات ، كسادانكماش، بل قد يصل إَ درجة ال اقض استمرار تد ما يت صل اأزمة حي اولة ااقتصادوَ ية اأساسية مع 
فاظ على سعر صرف ابت، أي َدث بغياب اإتساق بن السياسات   .1ية الكلية وبن نظام سعر الصرفااقتصادا

 : أزمات أسواق امال "حالة الفقاعات" .3

رة "الفقاعة"َدث العديد من اأزمات ي ا ما كثر  ما أسواق امال نتيجة ما يعرف بظا ذ اأخرة َدث حي ، و
دما يتهافت امستثمرون على شراء  قيقية؛ وبشكل غر مرر، ويكون ذلك ع ترتفع أسعار اأصول بشكل يفوق قيمتها ا

ا، اات يصبح اهيار و وليس بسبب إمكانية توليد الدخل،  اأصول نتيجة َقيقها لأراح جراء ارتفاع أسعار ذ ا ي مثل 
فاض، وتبدأ حاات  دفاً ورغبة قويةً لبيعه، فيبدأ سعر ي اإ الك  دما يكون  أسعار تلك اأصول مسألة وقت، وذلك ع

و أسعار اأسهم اأخرى ي اقي القطاعات . ذا اأثر   الذعر ي الظهور ي اأسواق امالية، ومتد 
ذ ال فقاعة عرضة لإنفجار امفاجئ؛ وذلك ي حالة حدوث انعكاس لدورة رأس امال اجا اهروب كما وقد تكون 

اء  هاز امصري واأسواق امالية ي ب ، ونتيجة مسامة ا ًً و ايارج أي سبب من اأسباب؛ سواء كان سياسياً أو اقتصاداً
ظام ام ا يؤثر على كاً من ال قدي على امستوى الكلي .ذ الفقاعة؛ فإنّ انفجار  اي وال

ي أوراق قيم يتم التعامل ها على مدار الساعة )بفعل اختاف الزمن ودورانية اأرض(،  إنّ تداول اأوراق امالية؛ والي 
دن، الي ما إن تقفل أبواها إاّ وانتقل التعامل إَ ب ركة إَ بورصة ل تقل ا دما تغلق بورصة طوكيو أبواها ت ورصة نيويورك، فع

العامي أصبح  ااقتصادلتعود من جديد إَ طوكيو ي غضون ساعات، ونتيجة هذا الرابط والتداخل غر امسبوق ي 
فاض سعر الفائدة ي  اأمريكي مثاً إَ ارتفاع أسعار اأسهم ي طوكيو أو فرانكفورت أو  ااقتصاداإمكان أن يؤدي ا

قيقية ي  اريس، ومة مؤشرات ودائل عة وغر ا على أن اأزمات امالية قد حصلت عقب سلسلة من اإرتفاعات امصط
شاط امضارب فيه  قيقية جراء ال ذا اإطار تشر عدّة حوث إَ ، و 2أسعار اأسهم واأوراق امالية اأخرى واأصول ا ي 

                                                             
 ذا اميزان إَ ثاث أقسام رئي ة واحدة، حيث يقسم   سية كما يلي:ميزان امدفوعات بيان موجز للعمليات التجارية ي بلد ما مع بقية العام خال س
اري  - ساب ا كومية . ا ح ا  حساب رأس امال : يبن تدفق اإستثمارات والقروض . -: يبن تدفق السلع وايدمات وام

اري وحساب رأ - ساب ا كومية( للدولة الازمة معادلة ا  س امال .حساب اإحتياطي الرمي : يبن التغر ي اإحتياطي واإلتزامات الرمية )ا
ي الدين ، أزمة ا 1 مور اأسيوية ، الطبعة عمرو  رة، ص : 2000، دار الشروق، 1ل  . 80، القا
 .  تعرف الفقاعة ااقتصادية، أو فقاعة امضاربة، أو يشار إليها أحيااً أها فقاعة السوق، أو الفقاعة امالية 
بوط دول امعجزات اآسيوية، الطبعة رمزي  2 ة اأسيوية : قصة صعود و شر، دمشق، ص :  ،2000، 1زكي، اح  . 122دار امدى للثقافة وال
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اعية  جمات امضاربنأنّ البلدان الص ويه حصل ي عامي ، حي▼قد عانت كثراً من  ، حيث 1993و 1992ث يكفي الت
ليس عوائد وأراح تسبّب امضاربون ي اهيار الّقد اأوروي "أزمة اإسرليي، اللّرة اإيطالية والبيزا اإسبانية"، وحقّقوا 

ا التّحرّر اماي احلّي  قيقي، وذلك من خال استغال الثغرات القانونية اليّ وفّر اإمكان َقيقها ي قطاعات اإنتاج ا
 والدّوي، كل ذلك اإعتماد على اأموال امقرضة . 

 : أزمة امديونية .4
شأ نتيجة عدم قدرة الدولة على الوفاء بديوها ايارجية،  دث أسباب متعلقة ا ي أزمة ت الكلّي؛ كارتفاع  اقتصادوَ

اري؛ ساب ا مية وضعف أداء القطاعن العام  مستوى التّضخم؛ عجز ا ح اإئتمان فشل اسراتيجيات الت اإفراط ي م
بية مباشرة، فإنّ ذلك ا سبة الكرى من مويل عجز ميزان امدفوعات مثل استثمارات أج يثر مشكلة  واياص، فإذا كانت ال

اء طاقات إنتاجية جديدة؛ أو توسيع  ة، ماّ يسمح بب تج ديوا طويلة اأجل على عاتق الدولة امستدي وع ي ذا ال أنّ 
طاقات إنتاجية قائمة من شأها زادة القدرة على السّداد، غر أنهّ إذا كان مويل العجز يتم عن طريق القروض امصرفية أو 

ة فإنّ ذلك يشكل هديداً خطراً إمكانية حدوث أزمة سيولةرؤوس  اأموال السا قد الدوي فإنّ ، 1خ دوق ال وحسب ص
ية الداخلية، يؤدي إَ وجود اختالن ااقتصادأزمة امديونية تشكل أزمة إفراط ي الطلب الكلي اجم عن أخطاء السياسة 

 :  2ما
 ذا  ااستثماروازنة العامة للدولة وي زادة : داخلي يتمثل ي وجود عجز ي ام اإختال اأول صلة  على اإدخار، و

قدي، ماّ يؤدي إَ ظهور التضخم؛ قد بشكل يتعرض مع اعتبارات التوازن ال  اإختال وجود فائض ي عرض الّ

  و اجم عن زادة الواردات اإختال الثاي اري، و ساب ا و اختال خارجي يعكس نفسه ي عجز ا على : 
ذين اإختالن تضطر إَ اإستدانة من ايارج .  الصادرات، ولكي تواجه الدولة 

فجر فتصيب اجال  علها تتحول إَ أزمة مديونية قد ت ي وحّّ ااجتماعي، ااقتصادإنّ جاوز امديونية ايارجية حدّ اأمان 
ذا نتيجة ارتفاع  تقطعه الفوائد واأقساط من حصيلة الصادرات، ما يتسبّب ي أي ما تس ؛كلفة اإقراضتالسياسي الشلل، و

زاف اإحتياطات الدولية للبلد .  إضعاف القدرة اإسترادية للبلد وضغطاً على سعر صرف العملة واست
ابع حدوث اأزمات بعاً أساسياً من م ، ليةاما من خال كل ما قيل مكن القول أن تفاقم حجم امديونية ايارجية يعد م

                                                             

ة ▼  و كبراً توزعت موائد اللعب فيه 1988حسب تعبر موريس آلية )اقتصادي فرنسي حائز على جائزة نوبل ي ااقتصاد س ( : "لقد أصبح العام كازي
ذ ام اس اأذكياء أن يدركوا أنّ قيمة  شع، أنّ على خطوط الطول والعرض، وكيف ا يستطيع ال واب يكمن ي ا وجودات قد بولغ فيها كثراً ؟، ا

مع أكر قدر  هم ا يستطيعون امقاومة، فأنّ اأسعار ترتفع ي الفقاعة امالية، مةّ فرصة  من قدر امال ي أقصر البشر يدركون الضبط ما الذي سيقع لك
هاية، إاّ أنّ كل واحد يقفز إَ داخل السوق معتقداً أنهّ على وقت مكن، وحّ لو عرف كل شخصٍ أن اأسعار عالية جداً  وأهّا ابد وأن تسقط ي ال

هاية، وإذا ما خرج اإنسان ي وقتٍ مبكرٍ فإنهّ سيخسر الكثر من اأراح اح ه قبل أن َل ال تملة، ولكن من قدرٍ كافٍ من الذكاء يكفيه للخروج م
بأ الشخص مّ تب هاية الفقاعة".  امستحيل أن يت  لغ امسألة قمتها، طاما أنّ عاماً افهاً م يكتشف إطاقاً قد يقرر الوقت الدقيق ل

، ص :  1 ي الدين، مرجع سبق ذكر  . 118عمرو 
 انظر كل من :  2
، ص :  -  . 120أوكيل نسيمة، مرجع سبق ذكر
ة الديون وسياسات التحرير ي دول العام الثا - رة، رمزي زكي،  ، دار العام الثالث، القا   .  27ص : ، 1991لث، الطبعة اأوَ
  :  ي كما يلي  توجد حسب بعض ااقتصادين تقسيمات أخرى لأزمات، و
يوية . اأزمة امنظومية .1 ظومة ااقتصادية ككل، فهي أزمة عضوية أو ب ي أزمات الي ا تقتصر على قطاعً واحدً، بل متدّ لتشمل ام  : 
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ن وامستثمرين اأجانب . ن موارد البلد لصاح الدائ قد الدّوي ور دوق الّ و مثابة طريق يؤدي للوقوع ي فخ سيّاسات ص  و
 انياً : مراحل اأزمات امالية :

تلف امراحل الي مر ها اأزمة امالية، فمن خال التحليات الي  ا فيما سبق إَ مفهوم اأزمة امالية، وفيما يلي  تطرق
تلف اأزمات امالية السابقة تبن وجود  مّ امراحل الي مرّ هاشابه يسمح بتحديد دتأجريت على  طلق و ، قيق أ ذا ام من 

ي كما يلي "M.BORDO"بوردو حاول  دد تسع مراحل متسلسلة مر ها اأزمة امالية، و  : 1أن 
 اوف حول الوضع  امرحلة اأو : ظهور تغير ي التوقعات بشكل عام ، والذي عادة ما يصطحب بظهور 

رب، قلة احصول أااقتصاد ه من أحداث واقعية أو فعلية )كا جر ع ذا التغر قد ي و الغلة(، ي، ففي القدم كان 
ر نقدية )كارتفاع أسعار الفائدة( .  أو ظوا

 ذ اجة  امرحلة الثانية : ظهور امخاوف حول ماءة بعض اهيئات امالية، وقد تكون حالة عدم القدرة على الدفع 
ظام جله. اطرة مبالغ فيها أو نقص ي السيولة امتوفرة ي ال بؤ،   عن سوء التسير، أخطاء ي الت

 قيقية واأصول امالية غر السائلة إَ نقود، اأمر الذي يؤدي إَ  لة الثالثةامرح : ظهور اميل لتحويل اأصول ا
فاض قيم اأصول وارتفاع أسعار الفائدة )أزمة سيولة( .  ا

 الة عدم اماءة امرحلة الرابعة وك واهيئات امالية اأخرى الي كانت قادرة على الدفع  نتيجة  : تتحول بعض الب
قطة ذات أمية قصوى،  ذ ال اتج ي اأساس عن ارتفاع مبيعات اأصول، وتعتر  افظها امالية، ال فاض قيمة  ا

وك والوسطا D Lacoue-Labartheفحسب   . ن مراحل اأزمة اماليةمرحلة أساسية م امالين ءيعتر عجز الب

 وك، ما قد يؤدي  امرحلة اخامسة و الب : يتولد عن حالة عدم اماءة السابقة ظهور إقبال كبر وسريع للمودعن 
كي معمم نتيجة لتدافع امودعن لتحويل ودائعهم إَ نقود قانونية . لع ب  إَ ظهور 

 قدية اموجودة لدى : يؤدي اهلع ا امرحلة السادسة سبة الودائع على ال قود، ف كي إَ ارتفاع الطلب على ال لب
وك خفض مهور تقل، كما جد أن الب ، وذلك بتخفيض حجم القروض الي من نسبة الودائع إَ اإحتياطات ا

 تقدمها قصد َسن مستوى سيولتها .

                                                                                                                                                                                                    

ذ اأزمة، وتتحقّق :  أزمة امخاطر امعنوية .2 وري ي  وية كان ها دور  ذا امفهوم بعد اأزمة اأسيوية على أساس أنّ امخاطر امع امخاطر عدما يفشل ذ مّ طرح 
وية ي اأسو  ع حدوث الواقعة، وتظهر امخاطر امع ه من اخاذ اإحتياطات الواجبة م كومة سوف الطرف امؤمن لصا وك أنّ ا اق امالية إذا اعتقد امستثمرون أو امودعون لدى الب

وك، ماّ يولدّ حالة من تراخ امستثمرين أو امودع ذ اإستثمارات أو عد اهيار الب وك تضمن استثماراهم وودائعهم سواء ي حالة فشل  ن عن مراقبة ومتابعة نشاط الشّركات والب
كومة، لذا فإنّ لضمان اإتزان وا ان لضماات ا وك اإفراط اإقراض بسبب اإطمئ ما تقوم الب ذر ي القرارات واإجراءات، وبصورة خاصة حي وية تتمثلّ ي  يطة وا امخاطرة امع

 وجود حالة من اإفراط ي اإقراض نتيجة اإعتقاد بوجود شبكة لأمان . 

دث يقصد السّي : أزمة السيولة الدولية .3 بية ي بلد ما الي تستعمل ي مواجهة التّقلبات احتملة ميزان امدفوعات، وَ ب والعمات اأج ولة الدّولية كمية الذّ
ظام اماي بتدي سيولته الدّولية )دليل على ضعف الّظام اماي(، واليّ تشر إَ عدم اإتساق أو التّ  ما يتّسم ال استحقاق كل من  وافق بن آجالذ اأزمة حي

بية عن تغطية التزاماته قصرة امدى امقوّمة العملة ظام، فإذا عجزت أصوله امقوّمة العملة اأج بية فإنّ الّظام يفقد سيولته  اأصول وايصوم الدولية هذا ال اأج
 .الدّولية ويصبح عاجزاً عن اإستجابة والتصدي أية صدمة خارجية 

قود -انظر كل من :  1 قدي الدوي مع دراسة اأزمتن امكسيكية واأسيوية، مذكرة ماجستر، فرع ال ظام ال آيت بشر عمار، اأزمات امالية وإصاح ال
زائر، وام  . 8 – 6، ص ص : 2002-2001الية، جامعة ا

-D Lacoue-Labarthe, les crises financières et leur propagation internationale, finance 

internationale, l’état actuelle de la théorie, édition économica, p : 410. 
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 شاط  امرحلة السابعة ذ امرحلة ال طبق على ااقتصاد: يعرف ي  و ما ي فاضا، و قيقي ا  ااستثماري ا
قود . فاض عرض ال  وامستوى العام لأسعار وذلك نتيجة ا

 فاض مستوى اأراح وصاي قيم اأصول الذي يتزامن مع ازداد حاات اإفاس . امرحلة الثامنة  : ا
 فاض أسعار اأ امرحلة التاسعة فاض : ظهور أزمة مديونية اجة عن ا اء عمليات التصفية من جهة، وا صول أث

 امستوى العام لأسعار من جهة أخرى .
م امراحل الي مر ها اأزمة امالية ي نظر  ا إمال أ  : M.BORDOومن خال الشكل التاي مك

 : M .BORDO( : مراحل اأزمة امالية حسب 14-1الشكل رقم )
 
 

 

 

 

 
، آيت بشر عمار، امصدر :   . 8ص : مرجع سبق ذكر

دلبرغر  حاولكما  ي : ااعتر أهّ و وصف مراحل اأزمة،  C.Kindelberger كي  مر بثاث مراحل أساسية؛ و
 ه ارتفاع ي الطلب على القروض واإستدانة امتزايدة  امرحلة اأو جم ع الك فرة مو اقتصادي، الذي ي : تكون 

ح امدخرين وامقرضن فر ااقتصادلأعوان  ي ذات مردودية مرتفعة، ماّ ين بشكل عام، ما م صة لتوظيف أمواهم، و
 يؤدي إَ ارتفاع حجم امعامات ي اأسواق امالية كما تشهد أسعار اأصول امالية ارتفاعا متزايداً .

 ن، أنّ التطور ا امرحلة الثانية ظر ي الثقة اموضوعة ي امدي ون إعادة ال رة ما يقوم الدائ دوث ظا متزايد : نتيجة 
ن . مللفقاعة امضاربية سرعان ما يتوقف نتيجة لعد ن، أو نتيجة عدم كفاية احتياطات ومؤوات امدي  ماءة امدي

 ون عن أصوه امرحلة الثالثة اءا على تطورات امرحلة الثانية سيتخلى الدائ قصد تغير طبيعتها، كما سيقومون م : ب
ديدة، ومع تع ح القروض ا ن يصبح دفع خدمة الديون صعباً، ا سيما مع وصول امردودية بتوقيف م ميم رد فعل الدائ

تّم اللّجوء إَ مقرض اماذ  َإ ن، ماّ  ح القروض إفاس عدد كبر من امدي جر عن تعليق م مستوات مرتفعة، وي
ن . ول دون إفاس الدائ ن السيولة الازمة و  اأخر الذّي مول امدي

ها إحداث أزمة مالية، ومكن تلخيص  توجد ملة من اأسباب أسباب اأزمات امالية : لثاً :ا تتضافر ي ما بي
ذ اأسباب فيما يلي م   :1أ

صرا مهما ي حدوث  :الكلي  ااقتصادعدم استقرار  .1 تعدّ التقلبات ي امتغرات الداخلية وايارجية لإقتصاد الكلي ع
ية لأزمات .  يةااقتصاداأزمات   كما تشر إَ ذلك اأحداث التار

                                                             
مية ي اأقطار العربية، امعهد العري للتخطيط اجي التوي، اأزمات 1  . 4ص : ، 2004، 29العدد ، امالية، سلسلة دورية تعّ بقضاا الت

حدوث تغر ي 
 التوقعات

أزمة مديونية حدوث  

ظهور امخاوف إزاء حالة السيولة 
 واماءة ي بعض اهيئات امالية

ظهور اميل إَ َويل اأصول امالية وامادية 
 غر السائلة إَ نقود )أزمة سيولة(

وك  د بعض الب ظهور بعض الصعوات ع
 واهيئات امالية الرغم من أها متاز اماءة

وك دفعة واحدة إقبال ا و الب مهور 
كي معمم لع ب  لسحب ودائعهم فيحصل 

قود فاض عرض ال  ا
شاط  فاض حجم ال  يااقتصادا

 وامستوى العام لأسعار

فاض مستوى اأراح وارت فاع ا
 عدد حاات اإفاس
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  : تعتر امتغرات التالية من بن امصادر ايارجية لأزمات امالية :امتغرات اخارجية 

 دمن : يعتر  التقلبات ي شروط التبادل التجاري م مصادر اأزمات ايارجية، فع خفض أ شروط التجارة ما ت
وك ام شاطات يصعب على عماء الب  خدمة الديون.اصة لتصدير واإستراد الوفاء التزاماهم خذات صلة اشتغلن ب

 : ارجية امسببة لأزمات امالية خاصّة ي الدّول الّاميةتعتر أحد امصادر اي التقلبات ي أسعار الفائدة العامية ،
 ااستثمارتؤثر على تدفقات إهّا ، بل ااقراضلفة فالتّغرات الكبرة ي أسعار الفائدة عاميًا ا تؤثر فقط على تك

ي امباشر إَ الدّول الّامية ودرجة جاذبيتها، أين يقدر ما بن  من تدفقات رؤوس اأموال من وإَ  %67–50اأج
يات  امية خال تسعي  كان سببها امباشر التّقلبات ي أسعار الفائدة عامياً .  القرن العشرينالدّول ال

 قيقية قيقية امصدر الثالث من مصادر  التقلبات ي أسعار الصرف ا : تعتر التقلبات ي أسعار الصرف ا
دوث العديد من اأزمات امالية،  ااقتصاداإضطراات على مستوى  الكلي، والي كانت سببًا مباشراً أو غر مباشر 

تلفة على  ذا اجال أكدت العديد من الدراسات  قيقة، وأظهرت أنّ وي  وبية قد  22ذ ا دولة امية ي أمريكا ا
وب شرق آسيا،  قيقة معدل أعلى من أي إقليم ي العام ما ي ذلك دول ج عانت من اضطراات ي أسعار الصرف ا

قيقية كأحد آار ارت فاع اأراح ي وذكرت الدّراسة أنه بوقوع اأزمات امالية حدث ارتفاع حاد ي أسعار الصرف ا
 قطاع التجارة ايارجية أو ارتفاع أسعار الفائدة احلية .

  : صراً حاماً ي مقدرة القطاع امصري على امتغرات الداخلية على الصعيد احلي تعتر التقلبات ي معدل التضخم ع
ح اائتمان وتوفر السيولة، وقد اعتر الركود  اتج عن ارتفاع ااقتصادالقيام بدور الوساطة امالية وخصوصًا م ي ال

اك آاراً سالبة أخرى على الدولعديد مستوات اأسعار سببًا مباشراً ي حدوث اأزمات امالية ي  ، كما أن 
دوث اأزمات امالية . ام ي التهيئة  اتج احلي اإماي والي كان ها دور  مو ي ال  مستوات ال

ح اائتمان، التّدفّقات الكبرة لرؤوس اأموال من ايارج واهيّار  : اضطراات القطاع اما .2 شكّل كل من التّوسع ي م
دوث اأزمات امالية ي حالة  ، إذ شهد القطاع اماي ي ويةسياآدول الأسواق اأوراق امالية القاسم امشرك السابق 

ات  ات وتسعي ي والتّجاري والتحرر ااقتصادكبراً تواكب مع اإنفتاح توسعًا   القرن العشرينتلك الدول خال ماني
وات من اإنغاق والكبت اماي، ما ي ذلك ضغط  ذر بعد س وصغر حجم ودور  ااقراضاماي غر الوقائي وغر ا

أطر عانت تلك الدّول من عدم التهيئة الكافية للقطاع اماي وضعف واضح ي ا، وقد ااقتصادالقطاع اماي ي 
رة تركز اائ ح اائتمان إَ حدوث ظا ظيمية، فمن احية أدّى التوّسع ي م تمان سواء ي نوع امؤسسية والقانونية والت

ح القروض،  أو لقطاع واحد،  معن من القروض ومن اأمور التقليدية ي ميع اأزمات امالية حصول انتعاش كبر ي م
امية ، وبدرجة أكر ي العديد من اأزمات امصرفية امشرك اامالية قامكما كان انتكاس سوق اأوراق  ي الدول ال

ات  ات وتسعي ها خال ماني اعية م  :1، ومكن تركيز اضطراات القطاع اماي فيما يلي القرن العشرينمقارنة الص
  : ح القروض إَ ظهور معدم تاؤم أصول وخصوم امصارف شكلة عدم التّاؤم وامطابقة بن يؤدي التوّسع ي م

التزاماها اآجلة والعاجلة  وخصوم امصارف، خصوصًا من جانب عدم اإحتفاظ بقدرٍ كافٍ من السيولة مواجهة أصول
دما تكون أسعار الفائدة احلية  ها، أو ع ي  فرات تكون  فيها أسعار الفائدة العامية مرتفعة وأكثر جاذبية من احلية م
                                                             

  و فرض أن مستوى العام لأسعار ي بلد ما  قيقي : ل و Pسعر الصرف ا ي  ها يعرف  E، و*P، وي البلد اأج و سعر الصرف اإمي، حي
قيقي كما يلي :   بية بدالة اأسعار احلية حيث، حيث ε =  E P* / Pسعر الصرف ا  يعكس اأسعار اأج

، ص :  1  . 5اجي التوي ، مرجع سبق ذكر
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امصارف كذلك إَ عدم  من ايارج، وقد يتعرض زائن اقراضالصرف ابتًا ما يغري امصارف احلية ا لية وسعرعا
سبة بية وعدم التاؤم أيضًا ال سبة للعملة اأج  لفرات ااستحقاق . التاؤم ال

  : دما يتّم إنّ َرير امشاريع بعد فرة طويلة من اإنغاق رر ما غر وقائي دوث أزمة مالية، فع والتقييد يؤدي 
ماية الي كانت تتمتع ها ي ظل أسعار الفائدة امدارة، ويرافق ذلك مع التوّسع ي  وك ا َرير أسعار الفائدة تفقد الب

ح اإئتمان، الذي يؤدي بدور إَ ارتفاع أسعار الفائدة احلية، كما أنّ التّحرر اماي يعي دخول  مصارف أخرى إَ م
ك ، السوق اماي ما يزيد من الضغوط التّافسية على امصارف احلية وقبول أنواع جديدة من امخاطر قد ا يتحملها الب

 ومن خال الشكل امواي مكن تبيان العاقة اموجودة بن التحرير اماي واأزمات امالية :
 ي واأزمات امالية :: العاقة بن التحرير اما (15-1)الشكل 

 
،  ،حاج موسى نسيمةامصدر :   . ص : مرجع سبق ذكر

  : صيص اائتمان كومة ي  وك امملوكة للدّولة لتوجيهات تدخل ا حكومية مباشرة خضع القروض الي تضخها الب
وك العمومية مصدر دعم حكومي  وك اياصة، وبذلك تصبح القروض الي تضخها الب وغر مباشرة أكثر من الب
ا  كومة تقوم بتغطية خسائر افسة وتتمتع بوضع احتكاري فإن ا وك ا تواجه م ذ الب مساعدة امشاريع امتعثرة، وأنّ 

مية من نظم وقواعد اإفصاح ا  ماي وليس لديها ميل لإبتكار وتشخيص امشاكل .وتكون 

 : احاسبية نظمة عانت جل الدّول امتعرضة أزمات مالية من ضعف اأ ضعف النظام احاسي، الرقاي والتنظيمي
فظة امصرف اإئتمانية  ، كماامتّبعة ودرجة اإفصاح عن امعلومات خصوصًا فيما يتعلق الدّيون امعدومة ونسبتها ي 

د اأقصى للقروض عانت  ظام القانوي امساند للعمليات امصرفية وعدم اإلتزام القانون اياص ا من ضعف ال
امقدمة مقرض واحد ونسبتها من رأمال امصرف، وتظهر دراسات ي شأن الدول امتعرضة أزمات مالية أنه ي أكثر 

ها، كان نقص الرقابة امصرفية دولة 28من  الفعالة سببًا مباشراً ي حدوث اأزمة، حيث يؤدي نقص الرقابة إَ  م
ال واحد  . التّقييّم غر الدّقيق وغر الكاي للمخاطر اإئتمانية وتركز امخاطر ي 

وك  التحرير اماي  افسية قوية على الب  ضغوط ت

 الية مو اأسواق ام
عدم كفاية أجهزة الرقابة 

 واإشراف 

كية :  مو العمليات الب
 اأوراق امالية 

 عمليات خارج اميزانية 

 العمات 

كية التق فاض نسب العمليات الب ليدية ا
عن مردودية مرتفعةوالبحث   

دخول كميات كبرة من رؤوس 
 اأموال قصرة اأجل

كية من  ةارتفاع امردودي الب
كية اأموال القصرة اأجل   أزمة ب

 الكلي:  ااقتصادتدي 
 الفقاعات امضاربية 

 قود  خلق ال

 التضخم 

  عجز خارجي 

فاض مردودية العمليات   امصرفية التقليديةا

وك  سلوك مضاري من طرف الب
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وافز : .3 وا ي إنّ ماّك امصارف واإدارات العليا فيها ا يتأثرون ماليًا من جراء اأزمات امالية الي سام تشو نظام ا
اطر زائدة عن مقدرته، كما حدث  مل امصرف  َّ د  حدوثها، فا يتّم إهاء خدماهم أو َميلهم ايسائر خصوصًا ع

تن، و ي كورا، كولومبيا،  العليا ي امصارف وقلّة  من احية أخرى؛ دلّت التّجارب العامية على أنّ اإداراتاأرج
جح ي  ابب أساسيسكانت   خرها اصب اإدارية م ت يكل امصرف وتدوير ام لأزمات امصرفية وأنّ عملية تعديل 

ا، أنّ نفس الفريق اإداري ظلّ ي مواقع اخّاذ القرارات د من آار  حقيقي ردث تغيوم  تفادي حدوث اأزمات وا
جارب على أنّ اإدارات العليا ي حاات متّعددة كما دلّت التّ ييمها وإدارها مخاطر اإئتمان،  ي اإدارة وطريقة تق

وات؛ وذلك نتيجة لضعف الرّقابة امصرفية من اّحية، وضعف الّظم واإجراءات إخفاء جحت ي  الدّيون امعدومة لس
دوث اأزمات امالية  ذا الوضع جعل من الصّعب التّعرف على العامات السّابقة  احاسبية من احية أخرى، و

ا . يد لتفادي حدوثها والتخفيف من آار  واإستعداد ا
ظام اماي العامي ونظام اأسواق امالية على نظام امشتقات امالية الي تعتمد اعتمادا  نظام امشتقات امالية : .4 يقوم ال

علية للسلع أساسيا على معامات ومية ورقية شكلية تقوم على ااحتماات، وا يرتب عليها أي مبادات ف
ظ والقد ات الي تقوم على ا ها امقامرات وامرا ى أن معظمها يقوم على ائتماات من  وايدمات، فهي عي ر، واأد

دث اأزمة امالية  هار كل شيء، وَ دما أي الراح ما ا تشتهي السفن ي وك على شكل قروض، وع  .1الب

م العتعتر مشكلة عدم ماثل امعلومات من  عدم ماثل امعلومات : .5 لعدم اإستقرار اماي ؤدية اسية امـوامل اأسـأ
واحي امالية معلومات أكثر أهي تعر عن موقف يكون ، فوحدوث أزمات مالية ومصرفية حد اأطراف امتعاملن ي ال

والتاي رارات خاطئة وغر سليمة، ـقفيتخذ سليم  اطر بشكلـتقييم امخرف اآخر ـوالتاي لن يستطيع الطمن اآخرين، 
ويةـزي شأ ظ، 2ادة امخاطر امع رة ما يسمى امستفيد اجاي، حيث ا يستطيع منـي نفس الوقت ت لدية معلومات  ا

ع اآخرين من اإ ها كل ذلك ي َديد أولوات الفحص والتخصص اأمثل ي اموارد اإشرافيةم والتخطيط  ستفادة م
تمامسبق للفحص ظام  يقوك مكن أن يعـام والتوقيت السليم من قبل امشرفن على البـ، وتوجيه اا التشغيل الكفء لل

 .دوى ـتشار ما يسمى العامصري وان

 ومن أمثلة تلك السلوكيات غر اأخاقية جد؛ اإستغال، الكذب، الشائعات  انتشار السلوكيات غر اأخاقية : .6
و ما يعود إَ  ذ اموبقات إَ الظلم، و امغرضة، الغش، التدليس، اإحتكار وامعامات الومية، حيث تؤدي كل 

دما ا يستطيعون َمله، والتاي يقود إَ تذمر امدنين وحدوث الثورات  د سداد ااجتماعتذمر امظلومن ع ية ع
ياة السياسية؛ 3ديوهم وقروضهم احي ا رة دولية استشرى ي شّ م ، كما تشر التقارير الدولية إَ أنّ الفساد ظا

ي اأكثر ااقتصاد ية اموارد الطبيعية  ذ التقارير تشر إَ أنّ الدول الفقرة وخاصة الغ ية وحّ العائلية، غر أنّ 

                                                             
هاز امصري اأردي، مداخلة مقدمة ضمن مل 1 الية وامتوقعة على ا ا ا مود عباد، اأزمة امالية ااقتصادية العامية وآار تقى اأزمة امالية العامية معة 

ظام ااقتصادي الغري واإسامي، يومي  ظور ال ان، ص : 2009مارس  14-13وكيفية عاجها من م ان، طرابلس، لب  . 9م، جامعة ا
مد، التحرير اماي وعدوى اأبريش عبد الق 2 ن العقاري، املتقى الادر، طرشي  ة وازمات امالية : أزمة الر لبدائل امالية دوي الثاي حول :اأزمة امالية الرا

ظ امعي ميس مليانة، ص : ، كلية العلوم ااقتصادية وعل2009ماي  6-5ام امصري اإسامي موذجا، وامصرفية : ال  . 9وم التسير، امركز ا
اسبة، كلية اأعمال 3 ا على اأزمة امالية العامية، مذكرة ماجستر، خصص  اسبة القيمة العادلة وأثر ، جامعة الشرق روحي وجدي عبد الفتاح عواد، 

 . 15اأوسط، عمان، ص : 
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دول التاي يبن درجة الفساد على  ياة الشّخصية عرضة للفساد، وا ظمات اأعمال وا ياة السيّاسية وبيئة م ا
 والعائلية ي مقياس أدا درجة واحدة وأعا أربع درجات .

دول رقم  ياة السيّاسية،ي درجة الفساد : (16-1)ا ياة الشّخصية والعائلية  ا ظمات اأعمال،ا تارةلبيئة م  : دول 
ياة  الدولة ا

 السياسية
منظمات بيئة 

 اأعمال
ياة الشخصية  ا

 والعائلية
ياة  الدولة ا

 السياسية
بيئة منظمات 

 اأعمال
ياة الشخصية  ا

 والعائلية
تن  2.1 2.9 3.1 ماليزا 2.4 3.0 3.3 اأرج
 3.0 3.0 3.0 نيكاراجوا 3.2 3.0 3.9 بوليفيا
 2.8 3.1 3.2 اكستان 2.0 3.4 3.6 بلغارا
 2.9 3.3 3.7 البرو 2.1 3.1 3.3 الشيلي

 3.5 3.5 3.6 الفلبن 2.7 3.0 3.0 اإكوادور
 2.0 3.1 3.4 روسيا 1.4 2.4 3.4 فرنسا

غافورة 2.5 2.9 3.1 ونغ كونغ  2.0 2.7 2.7 س
د وبية 2.6 2.9 3.2 اه  2.9 3.5 3.6 كورا ا

 3.1 3.3 3.3 تركيا 2.5 3.2 3.3 أندونيسيا
 2.2 3.0 3.2 أمريكا 1.7 2.2 2.4 الياان

ظمات اأعمال امعاصرة، اأزمة مد قاسم القريوي، الفساد اإداري والشفافية، مداخلة ضمن ملتقى : التحدات الي تواجه م امالية العامي  امصدر : 
 . 66-63ص:ص  ،، عمان1،2011، الطبعة واآفاق امستقبلية، مكتب اجتمع العري

دول السابق أنّ ناحظ   و اأعلى ضمن كل معدات تلك أثر من خال ا ياة السياسية  درجة الفساد على ا
ظمات اأعمال وبيئة  ياة الشخصية والعائليةالدول امذكورة آنفا؛ً مقارنة ببيئة م وتعتر كل من بوليفيا البرو من الدول ، ا

ي حن ملك كل من الياان وماليزا على التواي امستوات الدنيا من تلك  العليا لتلك امعدات،ستوات امالي تعاي من 
يعتر اجال السياسي الذي كما ي الغالب الثاث درجات من أربع،  امعدات، وتعاي اقي الدول من مستوات فاقت 

ا  ذ اآفة ي اقي اميادين، ونقصد  ااً خصباً انتشار  ياة الشخصية يغلب عليه الفساد  ظمات اأعمال وا بيئة م
اسب ذلك طردا مع بيئي والعائلية ياة السياسية ت ظمات اأعمال و ، حيث وكلما ارتفع أثر الفساد ي ا ياة الشخصية م ا

و ما نلحظه ي معدات كل الدول امذكورة سابقاً .  والعائلية؛ و

ة هجت سيّاسة سعر الصرف الثابت ياحظ أنّ الدّول الي انت سياسات سعر الصرف : .7 )الذي ا يسمح معا
ذا الّظام يصعب  دماتكانت أكثر عرضة للصّ الظرفية لتغرات أسعار الصرف(   ااختاات ايارجية، ففي ظل مثل 

بية مصرف"على السّلطات الّقدية أن تقوم بدور  فقدان ، حيث أنّ ذلك يعي "اماذ اأخر لاقراض العمات اأج
ي وحدوث أزمة العملة السّلطات الّقدية وقد مخّض عن أزمة العملة عجز ي ميزان ، احتياطاها من الّقد اأج

على القطاع ها امدفوعات مّ نقص ي عرض الّقود وارتفاع أسعار الفائدة احلية ما يزيد من الضغوط وتفاقم حدّ 
د انتهاج سياس امصري، وي امقابل؛ ة سعر الصرف امرن فإنّ حدوث أزمة العملة سيؤدي إَ خفيض قيمة العملة وع

اقاً مع متطلبات اأمان وزادة ي اأسعار احلية ما يؤدي لتخفيض قيمة أصول وخصوم امصارف إَ مستوى أكثر اتس
 امصري .

ا عموما تبيان أسباب وكيفية حدوث اأزمات   امالية :ومن خال الشكل التاي مك
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 : أسباب وكيفية حدوث اأزمات امالية : (16-1)الشكل رقم 

بؤ ها )دراسة مقارنة(،  امصدر : ، قسم التمويل وامصارف، كلية إدارة امال مذكرة ماجسترمد ايف فارس غرايبة، َليل اأزمات امالية وإمكانية الت
 . 45، ص : عمانم، جامعة آل البيت، 2010واأعمال، 

موعات رئيسية من اأسباب الي  ةؤديأسباب اماوبعد عرض  ا التمييز بن ثاث  إَ نشوب اأزمات امالية، مك
ي كما يلي  : 1تفسر ميل اأزمات امالية عموماً إَ التجمع ي آن واحدٍ، و

شأ من سبب مشرك، مثل : التحوات  اجموعة اأو : .1 البلدان ية الرئيسية ي ااقتصادتتمثل ي أنّ اأزمات قد ت
اعية الي و ما يشار إليه بعبارة "اآا الص اشئة، و ادّة  رتؤدي إَ حدوث اأزمات ي اأسواق ال امومية"، فالزاّدة ا

ات من  كان عاما مهما ي حدوث أزمة ديون   القرن العشريني أسعار الفائدة على الدّوار اأمريكي ي أوائل الثماني
وبية، و  امثل فقد أسهم اإرتفاع الكبر ي قيمة الدّوار خصوصا أمام الن اليااي ي الفرة  اممتدة من دول أمريكا ا

ة  تصف س ة  1995م وب شرق أسيا، ي إضعاف القطاع ايارج 1997إَ س وكما تسهم أو ي للعديد من بلدان ج
يتوّقف على أوضاعها وسياستها  ةطر اأزمتعجّل اأحداث ايارجية ي وقوع اأزمات، فإنّ مدى تعرّض البلدان ي

                                                             
، ص ص : كم   1  . 47-35ال رزيق، عبد السام عقون، مرجع سبق ذكر

 الكلي ااقتصادانكماش حاد ي 

 عدم التحضر للتحرير اماي ظم الصرفن اليةالتعامل امشتقات ام امخاطر امصرفية

 يةااقتصادالتقلبات 

يةرفع سعر الفائدة على الودائع  ية العملة الوط  إجبار الدولة على خفيض عملتها الوط

ك امركزي  ضعف رقابة الب
ية وخاصة إذا   تشجيع امضاربة على العملة الوط

قيقية  كانت مقيمة أكثر من قيمتها ا

زادة عبء الدين ايارجي وخاصة 
 إذا زاد الدين قصر اأجل

 الشركات إفاس الكثر من

بية من البورصة ارتفاع إعادة التمويل من  صرفيةتسييل اأسهم إَ ودائع م خروج اإستثمارات اأج
 قبل امصارف التجـارية

فاض حاد ي حجم اأموال اموجهة للشركات  ا

 اهــيار البورصة

فاض حاد ي القيمة السوقية لصاي حقوق املكية  ا

دارة اإئتمانية للشركات فاض ا  ا

فاض حاد ي معدات اإستثمار  ا

إفاس عدد كبر من 
وك  الب

قدي مشاكل القطاع ايارجي فاض ي حجم اإحتياطي ال  عدم ماثل امعلومات ضعف اأنظمة امالية ا
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لإستخدامات غر اإنتاجية، أو ضعف القطاع اماي أو افتقار  ااقراضية الداخلية أو احلية، مثل اإفراط ي ااقتصاد
 نظم سعر الصرف إَ امرونة .

لي َدث ي بلد ما قد َمل اأزمة ا يكمن ي أنّ  ت ي فرة متقاربةالسبب الثاي لتجمّع اأزما اجموعة الثانية : .2
ن على إعادة تقييم العوامل  ذ العوامل تغرّت بشكل ااقتصادالدائ ّّ إذا م تكن  ية اأساسية ي البلدان اأخرى، ح

ذا التأثر على َملهم موضوعي، أو  يدة، و وعية ا طوي عليها حافظاهم واهروب لل على خفض درجة امخاطر الي ت
ذا التّأثر بتدافع امستثمرين كالقطيع نتيجة آار التحديد الذي يشار إليه أحياا اوجه  لعدوى ايالصة، وقد يرتبط 

وافز الي ي اشئة عن تضارب امعلومات أو عن ا ا القائمون على إدارة اأموال .احاكاة ال  را

ية الكلية ااقتصاديتمثل السبب الثالث ي أنّ اأزمة اليّ تقع ي أحد البلدان قد تؤثر على العوامل  اجموعة الثالثة : .3
فاض قيمة العملة ي بلد ما على القدرة  اأساسية ي بلد آخر، إمّا بسبب روابط التجارة وسوق امال )كأن يؤثر ا
ن فمثا يؤدي نقص السيولة ي أحد  التّافسية الدولية للبلدان اأخرى(، أو بسبب اإعتماد امتبادل بن حافظات الدائ

 اأسواق إَ إرغام الوسطاء امالين على تصفية أصوهم ي اأسواق اأخرى .
 :1ما؛مدرستن كبرتن لتفسر اأزمات اماليةية وامالية بن ااقتصادراسات ميزت الدّ  : امالية اتتفسر اأزمالثاً : 

 :"L’école Des Marchés Parfaits Et Des Anticipations Rationnelles":قانيةامة والتوقعات العمدرسة اأسواق التا  .1

اظرية امعلومات وعلى حالة  ا كذلك على ا ت ذ امدرسة تفسرا يرتكز على فرضية العقانية، مع أكيد عدم تقدم 
ي ،"L’incertitudeالتأكد " د التّ ااقتصادمبادئ مكن أن تفسر سلوك اأعوان  و ادا ، عرض لصدمات خارجيةين ع واست
لع ماي أثر على نوعية أصوله مجرد ظهور أزمة خارجية من شأها التّ ظرية، فإنّ هذ الّ  وك، يصيب امودعن  و فيُ  الب قبلون 

وك لسحب ودائعهم و أول من يسرجع ودي، الب ك  اات عادة ما تسود قاعدة "أول من َي للب ذ ا  règleعته ")ـوي 

le premier arrivé premier servi) ، ّاً ل امودعون واحددرجي للودائع إَ سيولة حيث يتحصّ حويل التّ التّ  اي سيتمّ والت 
ك، حّّ  على وديعته بواحدٍ  ذ الظّ و  نفاذ أصول الب على امودعن العقانين أن ا يتأخروا ي القدوم إَ  ابدّ  روفي 

ك قصد َويل ودائعهم إَ سيولة قبل نفاذ اأصول، اأمر الذي قد يعطي تفسرا عقانيا لأزمات امصرفية  . الب
امالية، أو  ابق على اأسواق امالية، فظهور الشكوك حول مستوى السيولة ي السوقحليل السّ ومكن تطبيق نفس التّ 

ه ظهور اميل لدى اأعوان أصحاب اأصول إَ التّ اع السوق، قد يّ حول سلوك بعض امتعاملن فيه وصّ  ازل عن جر ع
و اأمر الذّ  فاض أسعار اأصول امالية، من مّ لب على السّ ي إَ ارتفاع الطّ ي قد يؤدّ أصوهم، و فسيكون من  يولة وا

ب كل اأصول اليّ كل   عنخلص الفوري العقاي لدى كل عون التّ   حوزته، قبل كل اأعوان اآخرين وذلك قصد ج
 . احتمال لتكبد خسارة ي رأس امال

ذ امدرسة كذلك وجود فقاعات مضاربية  َدث الفقاعة إذا كان أغلب امتعاملن على يقن من أن الي وتفرض 
ددات اأسعار، والي تعرف اأساسيات بعض آليات تشكيل اأسعار امعمول ها ا تطابق  . ما جرت عليه العادة من 

 : " L’école De L’instabilité Financières ": ستقرار امالية مدرسة عدم اإ .2

ذ امدرسة أنّ  ،امة والتوقعات العقانيةاأسواق التّ على عكس مدرسة  ي إا نتاج آلية داخلية،  تعتر  اأزمة امالية ما 
رة عدم اإ صر مرتبط وذو صلة وطيدة مع سر وتؤكد على ظا فرض مدرسة وت، ااقتصاد ورةستقرار اماي الذي تعتر كع

                                                             
، ص ص :   1  ، بتصرف . 46-37كمال رزيق، عبد السام عقون، مرجع سبق ذكر
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م على دراية اأه ا يوجد إا عدد قليل من امتعاملن ميع امتعاملن ليسوا متشاهن، وأنّ  ستقرار اماي أنّ عدم اإ ذكياء و
صول ااقتصادجانس بن اأعوان  عدم التّ وعلى ضوء ذلك يتبنّ ، بكل شيء، ويتميزون ايرة والكفاءة ين من حيث ا

ذ اأخرة تتطلّ  ظةعلى نفس امعلومات أن   . ب أيضا تكاليف ا
طقي أن يعمد كل ع ظور وي حاات عدم التأكد قد يكون من ام ذا ام ون إَ تقليد اأعوان اآخرين والذين ي 

ا اذ القرارات الصائبة، وبفعل ذلك التّ هم من اخّ يعتر أهم أصحاب خرة وكفاءة وهم معلومات مكّ  تج  قليد واحاكاة ي
ر، فقد تتبلور عن جميع سلوكيات عقانية فردية سلوك ماعي ا ، أ▼سلوك عقاي ما ما الاعقانية ي تصرف ا

ذا ااعتقاد ماعيا ا يكون دائما صائبا إا اأفراد الذين  عقاي، فاأفراد يتومون مثا وجود سيولة كافية ي السوق، لكن 
 . خلو عن أصوهم امالية قبل اآخرين

ا :ماذج اأزمات اماليةامطلب الرابع :   ، مؤشراها وقنوات انتشار

تائج امتحصل م: ماذج اأزمات امالية أواً :  اءا على ال كن التمييز بن ثاثة ماذج مفسرة لأزمات امالية، وذلك ب
ظري لكل موذج على حدى عليها من وراء التحليل التجريي ها،  :1وفيما يلي عرض موجز للجانب ال

يل  GARBERو Krugman ،FLOODيعتر كل من :  اايل اأول منالنماذج  .1  اأولمن رواد مفكري مدرسة ا
 ،1982-1973امكسيك ) 1980-1970خال الفرة ميزان امدفوعات  زماتأ اتتفسر الذين حاولوا تقدم 

تن  موذج مكن تفسر1981-1978واأرج و ما  عاملنالاأزمات امالية من خال  ( ، ووفقاً هذا ال  سأس رتد
رار سوق عدم استقومكن هذين العاملن أن يتسبّبا ي ، امدفوعاتميزان ي العجز امستمر ، إضافة إَ الكلي ااقتصاد

ق فاض، و دال  . الصرف زون احتياطي نفاذ أو ا
ماذج أنّ  بنت رة عشوائية ذ ال ي من خال الركيز على ااقتصادبل نتيجة اختال التوازن  ،اأزمة ليست ظا

داف  اقضات بن اأ قدية وامالية غر  ،يةااقتصادالت كما هدف  ،2رتوافقة عموما مع سعر صرف مستقامالسياسات ال

                                                             
سبة لإقتصادين الكاسيك تعي الع ▼ هما متقاربن ي الدالة، فبال تلفن، ولك ين  أن يقوم قانية ي ااقتصاد جد مصطلح العقانية مستعمل ي مع

ظام معن للتفضيات معلومات امة وبدون تكلفة، غر أنّ مدرسة التّوقعات العقانية، تفرض أنهّ ي ظلّ  عام يعتر فيه امستقبل اأعوان اختياراهم تبعا ل
موعة من اإحتماات اموضوعية امستوعبة من خال اماحظات اماضية، فإذا موذج  هواً، مكن وصفه عن طريق  طابق سلوك اأعوان ااقتصادين ال

 امفروض وامعطى، يكون ذلك السلوك رشيداً وعقانياً .
 كل من :انظر   1

واد مكاوي،اآار ااقتصادية الكلية أزمات القطاع امصري ي ظل إتباع سياسات التحرير اماي ي الدول  - امية )حالة بة ه علي أمد عبد ا ال
رة،  امصري(،مذكرة ماجستر،ااقتصاد   : ، ص ص2006خصص اقتصادات التجارة ايارجية، كلية التجارة وإدارة اأعمال،جامعة حلوان،القا

46 - 49  . 
- Zouari Zeineb, hammami Samir, crises financières et contagion : cas de Subprime, mémoire 

spécialité  maitrise en actuariat et finance, institut des hautes études commerciales de Sousse, 
2007, p2, disponible sur le site :  
www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-financieres-et-contagion-cas-des-
subprime0.html consulter le 15/5/2013,  

2  Cartapanis André, Gilles Philippe, prévention et gestion des crises financières, colloque 
international "le préteur en dernier ressort ; expérience, analyses, controverse", paris,23-24 
septembre 2002, p : 4 . 

http://www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-financieres-et-contagion-cas-des-subprime0.html
http://www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-financieres-et-contagion-cas-des-subprime0.html
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ماذج إَ إثبات أنّ نشوب وليس الكلي وسياسة سعر الصرف  ااقتصادأساسيات  بن اإتساق اأزمة يرجع إَ عدم د ال
يل الثاي دوريؤدون عقانية اأعوان الذين لانتيجة    .جد مهم ي ماذج ا

يل اأول تإنّ م  .قدي مع نظام أسعار الصرف الثابتةعدم توافق التّوسع اللأسباب نشوب اأزمات رجع اذج ا

ذ : ل الثاييالنماذج من اا .2 ماذج امفسّرةظهر  وع الثاي من ال وات لأزمات امالية  ا ال ياي س القرن من  تالتّسعي
ن ما : ،العشرين يل بتفسر أزمات العملة وفقاً اجا ذا ا تمت نظرات   وقد ا

 بية، حيث  نظام ربط العمات ائلة من احتياطات العمات اأج و توفر أحجام  : تتجه آلية نظام ربط العمات 
ئض ميزان رأس امال تعمل تلك اآلية من خال حدوث تدفق مستمر إَ الداخل من جراء فائض اميزان التجاري أو فا

و اإعتماد على اإئتمان ايارجي، اإضافة إَ العمل أنظمة الصرف  كومة  حّ لو أدّى ذلك اأمر إَ اجا ا
امختلفة )خاصة نظام سعر الصرف الثابت( من جهة، وبن جانب التكلفة من خال معدات أسعار الفائدة ومعدات 

مو  ظام القدرة على َقيق امصداقية والكفاءة ، 1ي من جهة أخرىدااقتصاالبطالة ومعدات ال ذا ال ومن ميزات 
ية، اإضافة إَ ضبط معدات التضخم، إاّ أنهّ اتسم بعدم إمكانيته على جذب رؤوس اأموال ااقتصادلأنظمة 

وء  و اإستدانة ايارجية، ومالقصرة اأجل إَ الداخل، والتاي  كومة  جلى فشل نظام ربط العمات ي يت ها
ظام ا ماي إمكانية الصمود أمام أزمات العملة، حيث أوضحت عديد الدراسات أنّ حدوث أزمة العملة يرجع لطبيعة ال

 والبحث عن نظم وبدائل أخرى . أكثر من معضلة ربط العمات
  يعد توافر امعلوماتدور امعلومات والتوقعات :  بؤ أحد امتغرات اهامة ذات التّأثر الفعّال ي القدرة على التّ

يل إَ أنّ أزمة العملة مكن أن َدث حّّ ي حالة  ذا ا ا، فقد توصّلت نظرات  دّ من أثر اأزمات امالية وا
ا يظهر دور التّوقعات ي حد ااقتصاداإتّساق بن سيّاسات  وث اأزمات، فامستثمرون الكلّي وسعر الصّرف، ومن 

ا ملكون معلومات كافية عن َركات السّوق، والتاّي يكونون أكثر أثراً اإشاعات واأزمات الي َدث ي الدّول 
ذا فيما يعرف أثر انتقال اأزمات "أثر العدوى"، ومن مّ فإنّ أزمات سعر الصّرف قد َدث نتيجة انتشار  اأخرى؛ و

تج من ذلك أنّ امتغرّات اإشاعات، ونس مّ متغرّ ي تفسر أزمات سعر الصّرف، أنّ ااقتصادت ية ا تعدو أ
الصّدمات ايارجية مثل ارتفاع أسعار الفائدة العامية وتراجع معدات الّمو العامية مكن أن تسرعّ من حدوث تلك 

 اأزمات .
اد عاقة قويّ  يل الثاي إ الكلّي احلّية ونشوب أزمات عملة، وقد  ااقتصادة بن مؤشرات لقد استطاعت نظرات ا

و  كومة  بية واجا ا سيّاسات مالية  إتباعأوضحت أنّ أزمات العملة يسبق حدوثها تقهقر ي مستوى اإحتياطات اأج
يل استطاعت تفسر أسباب حدوث أزمات السبع ذا ا ات من ونقديةّ توسعيّة، اإضافة إَ أنّ نظرات  ات والثماني ي

ها فشلت ي تفسر اأزمة اآسيوية عام القرن العشرين  . 1997، ولك
يلن السامت لقد  قدية وامالية وأزمات موازين سابقن نظرات ا ي وضع بعض امؤشرات اياصة بتفسر اأزمات ال

ة  دولة تعرضت أزمات مصرفية  71ملت دراسة  Kaminsky & Reinharقدّم كل من  1996امدفوعات، ففي س

                                                             
يم، أثر اأزمات ااقتصادية العامية على مستقبل الدوار اأمريكي كعملة اإحتياطات الدولية ي ااقتصاد العام 1 ي، مذكرة اجر سيد فتحي إبرا

 .77، ص: 2010وان، اقتصاد والتجارة ايارجية، كلية التجارة وإدارة اأعمال، جامعة حلماجستر، خصص اقتصادات التجارة ايارجية، قسم ا
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رية امالية  1995-1970 الفرة خال اما ي تفسر احتمال حدوث أزمات مصرفية، إاّ  يؤديأوضحت أنّ نظام ا دورا 
موذجن فإنهّ:ذين ومن خال ، أزمة ي القطاع الّقديحدوث عن احتمال عرة أهّم توصلوا لتحديد بعض امؤشرات ام  ال

  يل اأول )مكن ماذج من ا بؤ اأزمات امالية ي ال ور امؤشرات التّ  ( .يزان امدفوعاتمعجز مستمر و  يةااقتصادتد
 ر عشوائية قيقة إاّ ظوا ي ي ا يل الثاي فإنّ اأزمات امالية ما  ماذج من ا بؤ ها  أما ال  .ا مكن الت

فاض قيمة عملة دولة ما مكن أن تؤدي إَ حدوث  تج أنّ امضاربة على ارتفاع أو ا من خال كل ما قيل نست
 الكلي . ااقتصاداضطراات على مستوى 

يل الثاّي ي تفسر اأزمات، إاّ أهّا ظهرت عاجزة  الثالث :  النماذج من اايل .3 على الرّغم من أمية الّماذج من ا
وب شرق آسيا ) عن تفسر م1998–1997أزمة دول ج يل الثالث،  (، ماّ سا ظهرت ولقد ي ظهور ماذج من ا

ماذج بعد  ة Tille و Pesenti كل من  طرفمن اآسيوية  زمةاأذ ال ة  Krugmanو 2000س ، 2001س
ماذج فإنّ  Marinو Flood حسبو  ماذج ما بن اأجيال" تسمى أحيااذ ال يل بن ماذج جمع أهّا، بـ "ال  نا

قص ، كما متازثايالو  اأوّل هاز امصريهامالية و  سواقي اأ امعلومات ب يل شاشة ا ماذج من ا ، غر أهّا أي ال
وك ةاإعتبار حالة أو وضعيبعن  الثالث أخذ صر ترعتالي ، الب ماذ   اأزمةفسرمهم ي ت ع صر أملته ال ذا الع  ج)

يلن اأول والثاي وم أخذما بعن اإعتبار ي تفسر اأزمات امالية(،م اءا على الدراسة الي قام ها كل  ن ا وذلك ب
كية  %56اللذان اعترا أنّ  Kaminsky & Reinhar من  . أزمات ميزان امدفوعاتتتبع من اأزمات الب

ا  ها آليات لقد اختلفت نظرات اأجيال الثاثة ي تفسر ذا اإختاف نتيجة اتباع كل م لأزمات، وقد نشأ 
دوث .  تلفة لتتبع وفهم أسباب ا

 مؤشرات اأزمات امالية :انياً : 
قيقة ا توجد مؤشرات واضحة تبن إمكانية حدوث اأزمات مستقبا بشكل يقيي، إذ مع وجود ذلك  ي ا

ا، ومن ة اموقف مجرد ظهور موعة من امؤشرات الدالة فقط على  أمكن معا اك  ب اأزمات، غر أنهّ  مّ إمكانية ج
اء نظم لإنذار امبكر، والي تعتر أداة دائمة ومستمرة  و ب هج امستخدم  اطر التعرض لأزمات، وام مواقف تتسم بتزايد 

أزمة مالية أو أزمة عملة، وتقوم  ااقتصادتعرض  للتوجيه واإنذار والتحذير متخذي القرارات وواضعي السياسات احتمال
دث اخاذ ما يلزم من سياسات وإجراءات وقائية أو مانعة من  دوث ي وقت مبكر قبل وقوع ا بتعريفهم احتماات ا

 : 1وقوع اأزمات، كما تساعد اإنذار امبكر عموماً فيما يلي
  ظم امؤسسات امصرفية د الفحص أو بن فرات الفحص .التقييم امستمر ل  ي شكل إطار رمي للتقييم سواء ع

  تمل أن تكون فيها اختاات أو من اممكن أن تقع فيها .أو ) امؤسساتالتعرف على ها( الي   مواقع م

 . امساعدة ي َديد أولوات الفحص والتخصيص اأمثل للموارد اإشرافية والتخطيط امسبق للفحص 

                                                             
  قدي قيقي؛ ارتفاع معدات مو ااقراض امصري؛ ارتفاع نسبة امعروض ال فاض سعر الصرف ا إَ اإحتياطات  M2تتمثل تلك امؤشرات ي : ا

قيقية  بية؛ ارتفاع معدات الفائدة ا مو ااقتصادي .اأج فاض معدات ال  وا
 كية، فظهر مصطلح اأزمة امزدوجة الي َدث التفاعل ماذج أنهّ ا مكن الفصل بن أزمة سعر الصرف واأزمة الب د ال مابن امضاربة يعتر مفكرو 

فاض ثقة اأعو  كية والتّاي جمع بن ا  ان ااقتصادين ي نظام سعر الصرف وسيولة الوسطاء امالين .على العملة احلية وسلسلة من اإفاسات الب
بؤ امبكر اأزمات امالية استخدام امؤشرات امالية القائدة، ص ص :  1  ، انظر اموقع اإلكروي :7 – 6إماعيل الطوخي، الت

www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.doc  : 08/05/2011، اريخ اإطاع . 

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.doc
http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.doc
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 اظر للمخاطر امالية )اإئتمان، السيولة، السوق، التشغيل و توجيه ال امبكر يساعد واضعي ها (، إذ أنّ اكتشافغر
دّ من اآار امرتبة عليها، وذلك بتقليل ايسائر إَ أدّ حد  ع حدوثها أو ا السياسات على اخاذ إجراءات وقائية م

ذ امخا ب  ا مستقباً مكن ي حالة عدم وجود إمكانية لتج ب وقوعها وتكرار  .1طر كلية، اإضافة إَ ج

شاطات  بؤ اأزمات امالية بتتبع خط سر ال ية، فوجود مؤشرات مثل العجز اماي وحجم ااقتصادومكن الت
دوث أزمة عم اك ضعف ي القطاع اماي فهو مثابة جذر  كومي تعتر من دائل حدوثها إذا كان  لة، كما اإستهاك ا

ي القصر  أنّ حدوث متغرات مثل مو حجم ائتمان القطاع اياص، إجراءات التحرير اماي، ارتفاع مستوى الدين اأج
ظام امصري، تركيبة أسعار الفائدة احلية ونوعية اأصول امصرفية مكن أن تستعمل كمؤشرات لأزمات امالية  امدى ي ال

ساب ومشاكل القطاع ايارجي ال قيقي، وعجز ميزان ا ي تكون مسؤولة عن أزمات العملة، من تغر سعر الصرف ا
بية واحلية، والتغرات ي تركيب تدفقات رأس امال  اري وتغر ي شروط التبادل التجاري والتفاضل بن أسعار الفائدة اأج ا

اتج القومي ومع سبة مو ال قيقي ك ي، ومتغرات القطاع ا يف امؤشرات ، 2دل البطالةاأج ية الدالة على ااقتصادومكن تص
دول التاي :إَإمكانية تعرض الدولة أزمات  فن ما موضحان ي ا   ص

دول   ية التقليدية الدّالة على وقوع اأزمات امالية :ااقتصاد: امؤشرات  (17-1)ا
 البنيوية لأسواق اماليةاخصائص اهيكلية أو  الكلي ااقتصادالتطورات ي 

 ارتفاع معدل التضخم . -

 مو سريع ي التّدفق الّقدي . -

فاض حقيقي معدل مو الصادرات . -  ا

 عجز ماي متزايد . -

سبة لإجا السائد . -  ارتفاع معدل التبادل ال

سبة  - اتج القومي اإمايمو سريع ي اإعتمادات امالية احلية ك  .مئوية من ال

تجة إَ إماي قيمة القروض احلية .ارتف -  اع نسبة القروض غر ام

سبة مئوية من الّاتج  - ارية ك ساات ا  اإماي الوطي ارتفاع نسبة العجز ي ا

بية . مو الديون ايارجية وزادة الديون ي -  العمات اأج

قدي العامي . - فاض قيمة اإحتياطي ال  ا

مو  - فاض نسبة ال  ي .صادااقتا

 ارتفاع معدل اأسعار واأراح، معدات الفائدة احلية والبطالة . -

 غلبة اأصول امالية عالية امخاطر على أسواق اائتمان . -

هاز اإداري لإشراف على أسواق امال وقطاعات  - إطار ضعيف ي ا
وك .  الب

د عرض القوائم امالية للمؤسسات -  غياب الشفافية واإفصاح ع

 ارتفاع حجم الديون ايارجية قصرة اأجل . -

 ارتفاع معدل التغير للديون ايارجية . -

جم عن ذلك من  سيطرة بعض امؤسسات على اأسواق - امالية وما ي
 َكمها ي السوق . سهولة

اعات على سوق اأوراق امالية. -  سيطرة بعض الص

فاض معدات التبادل . -  ا

 قطاع التصدير أكثر تركيزا . -

ه . -  الرقابة على دخول السوق وايروج م

كيم مصطفى الشرقاوي، العومة درية، امالية وإمكاات التّحكم، امصدر: عبد ا امعي، اإسك  .39، ص : 2005دار الفكر ا
ذ امؤشرات يضم مؤشرات تفصيلية، وذلك حسب ظروف كل دولة وطبيعة  دول فإنّ كل مؤشر من  حسب ا

هاز امصري، غر أنّ معظم نظم اإنذار امبكر جاءت من واقع نظامها امصري،  شورة عن ا ومدى وفرة وجودة البياات ام
امية ظم مع ظروف الدول ال ذ ال اعية امتقدمة، والتّاي قد ا تتاءم   . الدول الص

                                                             
بؤ امبكر اأزمات امالية استخدام امؤشرات القيادية، انظر اموقع اإلكروي : 1  خالد سعد الدين، الت

www.iid-alraid.com  : 11/05/2011، اريخ اإطاع . 
رة، ص :  2 شر، القا يم، اأزمات امصرفية وامالية، دار الثقافة لل  . 12أمد غ
 ها، ويتطلب أي ن امية، واختيار مؤشرات أكثر صدقاً وتعبراً ع ظم وامؤشرات لتائم ظروف الدول ال ذ ال تمت بعض الدراسات بتطوير  ظام لإنذار ا

هاز امصري امبكر وضع قاعدة بياات يتم  ا بصفة دورية إعداد التقارير امالية لدعم قدرات ا الية، امزمات اأ نوماية ااقتصاد الوطي مجميعها وتطوير
د من ايسائر أدّ قدر مكن . ليل أسباب التغر من فرة أخرى حّ يتمكن من اخاذ القرارات الصحيحة ي وقت مبكر وا  وَ

http://www.iid-alraid.com/
http://www.iid-alraid.com/
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دول رقم   :( 1997-1975: مؤشرات اإنذار امبكر أزمات العملة للفرة ) (18-1)ا
 اأشهر السابقة لأزمة موع الدول امؤشرات امالية

 شهرا  أشهر 8 أشهر 
قيقي اعية ارتفاع سعر الصرف ا  الص

اشئة  اأسواق ال
+ 
+ 

+ 
+ 

+ 
+ 

اعية التوسع ي حجم اإئتمان احلي  الص
اشئة  اأسواق ال

+ 
+ 

+ 
+ 

* 
* 

قد امعّ الواسع / اإحتياطات الدولية اعية عرض ال  الص
اشئة  اأسواق ال

+ 
+ 

+ 
+ 

+ 
+ 

فاض ي أسعار اأوراق امالية اعية ا  الص
اشئة  اأسواق ال

+ 
* 

+ 
* 

+ 
* 

ور شروط التبادل التجاري اعية تد  الص
اشئة  اأسواق ال

* 
* 

* 
+ 

* 
* 

قيقية ية ا فاض ي أسعار الفائدة الوط اعية ا  الص
اشئة  اأسواق ال

* 
* 

* 
+ 

* 
* 

قيقية الدولية اعية زادة أسعار الفائدة ا  الص
اشئة  اأسواق ال

++ 
+ 

* 
* 

* 
* 

تارة، : اأزمات امالية يل عجمي ميل، : امصدر بؤ ها ي بلدان  ، 2003 ،1العدد ،19اجلد  لة جامعة دمشق، مفهومها ومؤشراها وإمكانية الت
 . 287 : ص

 ومكن من خال كل ما سبق إمال امؤشرات بشكل عام كما يلي :
ي امباشر، واإختافات بن  ااستثمار: وتشمل اإحتياطات الدولية، تدفقات رأس امال،  حساب رأس امال .1 اأج

بية .  معدات الفائدة احلية واأج

ية الفائدة،  : صورة الدين .2 فة حسب امقرض وب ي، الديون قصرة اأجل، حصة الدين مص ومثل إماي الدين اأج
 وخدمة الدين وامساعدات ايارجية .

اتج احلي اإماي، معدات الفائدة ومستوات اأسعار . امتغرات الدولية .3 ي الي مثل مو ال  : و

قيقي: ومثل مو الدين، ت التحرير اما .4 قد، سعر الفائدة ا  . الودائع على الفائدة ومعدات اإقراض بن التباين ،غر ال

كومات والقضاا اإنتخابية، وزير امالية، اإضافة إَ درجة اإستقرار السياسي . متغرات سياسية .5  : كتغر ا

قيقي .6 قيقي، معدات التو  القطاع ا اتج الوطي اإماي ا  ظيف والبطالة، اأجور .: مثل مو ال

ي عوامل مؤسسية وبنيوية  .7 : ومثل اإنفتاح والركيز التجاري، ضوابط التبادل، التحرير اماي، أزمات أسواق التبادل اأج
ي .  وأحداث سوق الصرف اأج

كومي وديون القطاع  امتغرات امتعلقة النسب امالية .8  العام .: ومثل العجز اماي، حجم اإستهاك ا

قدي، عوائد  متغرات مالية أخرى .9 وك التجارية، الفجوة بن العرض والطلب ال ك امركزي للب : كحجم قروض الب
دات والتضخم احلي ومعدات الصرف .  الس

دول التاي : و مبن ي ا موعتن وفق ما  يف تلك امؤشرات إَ   ومكن تص

 

                                                             
 أشهر؛ 3أشهر و 8شهراً و 13على أثر الدول امؤشر مقابل اأشهر احصورة بن  تدل( +)
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دول رقم  :لأزمات : مؤشرات اإنذار امبكر  (19-1) ا
 النوعية امصرفية تامؤشرا ية الكليةااقتصادامؤشرات 

قيقي اتج احلي ا  ماءة رأس امال معدل مو ال
قيقي  مؤشرات السيولة سعر الصرف ا
قيقي  مؤشرات العسر اماي سعر الفائدة ا

اري ساب ا  الرحية أو العائد ا
صصاها الدوليةاإحتياطات   الديون امتعثرة و

دات وك أسعار اأسهم والس  ودائع الب
يكلها ي و  نسبة القروض للودائع تدفقات رأس امال اأج

شر،  يم، اأزمات امصرفية وامالية، دار الثقافة لل رةامصدر : أمد غ  . 40-12ص :  ، صالقا
وات اإنتقال فيما بن  الثاً : قنوات انتشار اأزمات امالية : وات اإنتقال ي الدولة الواحدة م ق نتطرق لق

 : الدول

 ي الدولة الواحدة : اانتشارقنوات  .1

ظام امايتركز اأزم   وات، والشكل اآي  ة على أحد متغرات ال تشر إَ اقي امتغرات عر عدة ق م سرعان ما ت
وات : ذ الق  يوضح 

وات انتقال اأزمات امالية : ( :17-1)لشكل ا  ف

 
ا، أوكيل نسيمة امصدر : ها والتخفيف من آار وب شرق آسيادول مع دراسة حالة أزمة ) اأزمات امالية وإمكانية التوقي م دكتورا ي العلوم  ، أطروحةج
زائرية والتجارية وعلوم التسير، ااقتصاد، كلية العلوم يةااقتصاد  . نقا عن :63، ص 2008-2007،جامعة ا

ر التجديد،  زائر،  مذكرة ماجستربن ابت عال، اأسواق امالية ي ظل العومة بن اأزمات ومظا –2002ي علوم التسير، امدرسة العليا للتجارة، ا
 . 74، ص 2003

وات انتقال اأزمات اماليةتفإذا ما أردا شرح   ؛ فإنّا ناحظ ما يلي :لف ق
 اة رقم هاز امصري ة: ومثل انتقال أزمة امديوني 01الق و ا دات   فاانقطاع عن خدمة ،من سوق القروض والس

وك ويزيد من احتمال إفاسها  الديون اياصة من طرف بعض الدول  .قد يؤثر سلبا على الب

 ي أسواق الصرف تاضطراا

 

ن   إفاس امدي
دات(  )سوق القروض والس

 

وك  إفاس الب
 )سوق الودائع(

فاض أسعار اأصول امالي ة ا
 )اأسواق امالية(

 

(01) 

 

(02) 

(09) 

(10) 

(07)  

(08)  

       (12)    (11) 
(06)  

(05)  
(04) 

(03) 
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  اة رقم اة اأوَ: تب 02الق الة العكسية للق فاض تقدم حيث أن ظهور حاات إف ن ا وك سيؤدي ا اس لدى الب
ن والتاي احتمال إفاسهم كية أ، القروض للمدي د على ذلك اأزمة الب ة مريكا والشا  .1929س

  اة رقم دات نتيجة خلي امستثمرون  03الق : أزمة ي سعر الصرف من شأها أن تؤدي إَ اضطراات ي أسعار الس
دات بعملة ها والتحول إَ س  أخرى. ع

  اة رقم لعا لدى امستثمرين )اأجانب خاصة( فيقومون 04الق دث  ن من شأنه أن  التخلي عن تلك السدات : إفاس امدي
اك اضطراب ي سعر صرف عملتها نتيجة كميات البيع الكبرة امعروضة.  فيحدث 

  اة رقم رد توقعات بذلك، إ05َالق وك  : قد يؤدي خفيض قيمة العملة أو  ظهور موجة من سحب الودائع لدى الب
وك. و ما يسبب أزمة مصرفية لدى الب بية لتفادي خسائر الصرف، و  قصد َويلها إَ عمات أج

  اة رقم وك ذات التزامات مع ايارج خاصة، سيؤد06الق ذلك إَ تسجيل خسائر  ي: إذا م إفاس العديد من الب
 بعمليات مع ايارج.الصرف من طرف اأعوان الذين يقومون 

  دوث 08و 07القانتن رقم ي غالبة ا دات و : ومثان اانتقال من اأزمة ي أسواق اأسهم إَ أزمة ي أسواق الس
ظر إَ أنّ  و بديل عن  ااستثمارال دات   ي اأسهم. ااستثماري الس

  إَ أسواق امال والعكس، حيث أن عددا كبرا من اأزمة من أسواق الودائع  ل: وتعر عن انتقا 10و 09القانتن رقم
وك خاصة ي الدول  وك تعتر كمتعاملن ي السوق امالية، سواء كوسطاء مالين أو جار أوراق مالية، كما أن الب الب

 امتقدمة متلك حصة كبرة من رملة السوق امالية.

  د تتحول إَ أزمة سوق مايتصف كيف مكن أزمة سوق الصرف أن  :12و 11القانتن رقم ، والعكس فمثا ع
لع لدى امستثمرين اأجانب ويقبلون على خلي عن أصوهم امالية وامقيمة بتلك العملة. دث   خفيض العملة 

 : أخرىة دول إ دولة من اانتشارقنوات  .2

ا وات إَ تطرق ظام أقسامن م قسم منة امالي اأزمةر انتشا ق  ا امالية اأزمة أنّ  غر اأقسام، اقي إَ اماي ال
تقلعدا تت بل، اماي ظامالّ  كافة  مس تكتفي وات وذلك، لأزمةة امتعرض الدولة غر أخرىلدول  مالية ةنظمأ إَ لت  الق
 : 1التالية
 جر قد وما التجارية تفاقياتاإ ها ي  . الصرف سعر على ضغوطات من ع

 ظر إعادة إَ امستثمرين يدفع الذي ما لبلد احلية العملة صرف لسعر السريع فاضاإ  للمخاطر تقييمهم ي ال
و أخرى بلدان ي استثمارا امرتبطة  .البلدان ذ ي امستثمرين ؤاء يضعها الي الثقة على سلبا يؤثر الذي اأمر و

 ماعي التسير تقوم مالية يئاتية )ااستثمار اهيئات  بن احاكاة إَ اميل ن(، يااقتصاد اأعوان ادخارات ا
فس التعامل إَ يدفعهم  إَ بلد من استثمارا امرتبطة امخاطر اختاف من الرغم البلدان من العديد جا قةيالطر  ب

 ر .آخ

 امالية الصعوات وانتقال السلبية نعكاساتاإ انتشار إَ تؤدي الي البلدان تلف بن مالية وروابط عاقات وجود 
رة  .  اأخرى البلدان اقي إَ ما بلد ي الظا

                                                             
ظرية لأزمة امالية، حث مقدم للمؤمر العلمي الدوي السابع حول : "  1 وانب ال تداعيات اأزمة ااقتصادية العامية على كمال رزيق،حسن توفيق، ا

ظمات اأعمال: التحدات، الفرص، اآفاق" –14،ص ص :2009نوفمر11–10كلية ااقتصاد والعلوم اإدارية جامعة الزرقاء اياصة، الزرقاء، ،م
15. 
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 : الفصل اأولصة اخ

ي ما يعرف بدورك كيتشن، أو قصرة ية؛ والي قد تكون ااقتصاددورات نواع عديدة من الأ ااقتصادمر  و
ئذ دورة كوندراتيف متوسطة ي ما يعرف بدورة اأعمال، وقد تطول طويلة فتدعى حي ذ القرن التاسع عشر ، وقد و ظهرت م

اك من أرجعها أسباب ية، ااقتصادنظرات عديدة تفسر أسباب حدوث الدورات  خارجية والي تفرض أنّ حيث 
ّم تلك الّظرات جد؛ نظرية اإبداعات الي  بؤ ها، ومن أ حدوثها تعزى لعوامل خارجية، لذلك يصعب إَ حدٍ كبر الت

ا أسباب جاء ها شومبير، ي حن أنّ  تتفق مع الرأي الذي يرى أن بعض القوى ايارجية تؤثر على داخلية آخرون ربطو
بؤ ها والسيطرة عليها، تصادااقالدورات  دوثها إَ عوامل داخلية، والتاي مكن الت ية، إاّ أها تعزى اأسباب الرئيسية 

ظرات ذ ال فسية؛ ومن أشهر  ظرية ال قدية، ال ظرية ال فاض اإستهاك ، ال عموما ، لكن ااستثمارنظرية جاوز و نظرية ا
ظرات بصورة جزئية، معّ أنهّ ا يوجد سبب واحد بل ادااقتصمكن قبول تفسر حدوث الدورات  سبة لكل تلك ال ية ال

 توجد عدّة أسباب تفسر حدوثها، ولكن ختلف درجة اأمية من بعضها للبعض اأخر .

ا يون ي تفسر اأزمات امالية الي ااقتصاداختلف كما  ثة ى إَ تطور ثاما أدّ  ،القرن العشرينالعام أواخر شهد
ظر لأسباب امؤدية ها، و ها من حيث نوع اأزمة ال عدم تقدم تفسر دليل على و ماذج لأزمات امالية ختلف فيما بي

ي أربع : ،  العامموحد لكل اأزمات الي يتعرض ها  يفات الي عرفتها اأزمات امالية؛ و تلف التص ا  اول اأزمات كما ت
وع الثالث من اأزمات فتتمثل ي اماي،  أزمات العملة وأزمات الصرفامصرفية أو الذعر  أزمات أسواق امال "حالة ، أما ال
ات أزمة امديونية الي  الفقاعات" وأخرا ين ااقتصاد، كما توجد تقسيمات أخرى لبعض القرن العشرينظهرت أوائل ماني

ظوميةاأز تشمل اإضافة إَ اأنواع امذكورة سابقا :  وية ، مة ام  . أزمة السيولة الدوليةو أزمة امخاطر امع

ذا الفصل  دوث تلك اأزمات، والي فمن خال  تلف اأسباب امؤدية  ا على  ي سبب ا ا مكن حصر تعرف
ها ي آن واحد ل ي متمثلة ي عدم أزمة مالية، تحدث واحد أو سببن، إذ توجد ملة من اأسباب تتضافر ي ما بي و

توي على أسباب أو الكلي ااقتصاداستقرار  أسعار  ،شروط التبادل التجاريكل من التقلبات ي  )متغرات خارجية  الذي 
قيقيةأو الفائدة العامية  وافز، اضطراات القطاع اماي، إضافة إَ وأخرى داخلية( سعار الصرف ا نظام ، تشو نظام ا
ميزت ي حن قد ، سياسات سعر الصرفو انتشار السلوكيات غر اأخاقية ، عدم ماثل امعلومات ،امشتقات امالية

 امة والتوقعات العقانيةمدرسة اأسواق التّ  ؛ماية وامالية بن مدرستن كبرتن لتفسر اأزمات اماليةااقتصادراسات الدّ 
 . ستقرار اماليةمدرسة عدم اإو 

اا ي القد ثبت ما   تغرات يشهد يزال واكان   يةااقتصادو  السياسية أنظمته تلف على العام أن لشكلرك 
لة سريعة ظام وأن ؛واجتماعياً  اقتصاداً  ومذ  درجةا، غر أن معه وتفاعلآار تلك امتغرات  إَ تعرضاماي العامي قد  ال
اقض الداخلي الوضعب ؛ حسمن نظام ماي آخر اختلفت التفاعاتتلك  ي ي الكامن العميق والت  دكيؤ  وما ،ة كل نظامب
اصلة ي اأ نأ ذلك يةي اريخ الدول امتعرضة ها، إاّ أنّ  فاصلة انتك  أها رغمو  ؛القرن العشرينزمات ا ظام ب اي ام ال

ت  العامي يفةال زاتاهو  تصدعاتجراء تلك ال يكلتهأثرت بل وتشو ظام ذا أصبح، فع  اأساس ي أضعفا حاضر  ي ال
 عليه ي اماضي . انك  ما مقارنة
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 الفصل الثاي :مهيد 
ظام الرأماي العامي  ااقتصادشهد  امي سيطرة ال بداية الي بلغت ذروها ؛ و العديد من اأزمات اماليةي ظل ت

ة القرن الواحد والعشرين،  ذ س قد الدوي أنهّ م دوق ال ت دراسة قام ها ص ة إَ  1970حيث بي عرف قد  2014س
ملها على العديد من  125العامي أكثر من  ااقتصاد واإضطراات الي  ااختااتأزمة شاملة، أسفرت تلك ي 

 ي العامي .ااقتصادعصفت اإستقرار 
ة  ذ اهيار نظام بريتون وودز س د أنّ تلك اأزمات قد توالت ي الظهور م ، لكن ومع 1971وامتتبع لأحداث 

ات  تلف اقتصادات دول العام؛  القرن العشرينظهور موجة التحرير اماي ي ماني ظهرت موجة حادّة من اأزمات مسّت 
ها، فظهرت أزمات  اشئة أو امتقدمة م قد اأوروي، سواء ال امديونية ايارجية، مّ أزمة اهيار بورصة نيويورك، تلتها أزمة ال

تن وتركيا .  وأزمة امكسيك، م اأزمة اآسيـوية، وأزمي روسيا والرازيل، م أزمة اأرج
ا بفعل قوى العومة وسرعة تطورااقتصادلقد تغرت أشكال اأزمات  أسواق امال  ية وآليات انتقاها ومدى أثر

 ي للدولة.  ااقتصادودرجة انفتاحها على اأسواق اأخرى، اإضافة إَ سياسات التحرير اماي وضعف اهيكل 
ا  تلف اأزمات امالية الي شهد ذا الفصل  العامي بداية من أزمة امكسيك مرورا اأزمة  ااقتصاديستعرض 

ا، إضافة إَ اآسيوية، م اأزمة الروسية، الركية،  ية وصوا إَ اأزمة الرازيلية، وذلك التطرق إَ نشأها وتطور تي اأرج
ا سواء على امستوى الداخلي أو على امستوى العامي . م آار ي أ  تلف أسباب نشوها، وكيفية إدارها وما 
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 : 1995-1994 امبحث اأول : اأزمة امالية امكسيكية
م وأبرز اأزمات امالية الي مسّت اأسواق  1995-1994ي أزمة امالية الي عصفت امكسيكي ستعتر ا من أ
اشئة خال   :التّساؤات عن ما يلي عديد ، حيث أثرت 1بوصفها صدمة لإقتصادين وصانعي السياسات القرن العشرينال

اشئة على التكيّف مع ااقتصادمدى قدرة  -  الصّدمات ايارجية اليّ َدث ي ظل العومة؛ات واأسواق ال

ذ اأخرة ي مواجهة تلك الصدمات وما َدثه من أزمات . -  مدى فاعلية 

ات بدايةو  يات ووصواً إَ ماني "امعجزة يك موًا اقتصاداً ضخمًا عرف بـحققت امكس القرن العشرين من أربعي
ار، إاّ أ ظلّ مستمراً  ااقتصادامكسيكية"، ورغم أنّ  عاماً من عوامل السخط ية ظل ااجتماعنّ انعدام العدالة ي اإزد

زب الثّوري امؤسّسي قمعيًا )مذحة تاتيلولكو ة  لدى الشعب، كما أصبح حكم ا أودت حياة امئات من  1968س
فط، أدّى سوء إدارة إيرادات  ارتفاعإدارة "لويس اتشيفرا" إصاحات انتخابية و إجراء احتجن(، عقب ذلك؛ ومع  أسعار ال

فضت أسعار الّفط وارتفعت أسعار الفائدة وعجزت 1982َ التّضخم وتفاقم أزمة عام الطّفرة الّفطية إ ة ا ، وي تلك السّ
أ الرئيس "ميغيل دي ا مدريد" إَ خفيض قيمة العملة ما زاد من حدّة التّضخ ها  كومة عن سداد ديوها، حي  م .ا

 ية وااغرافية للمكسيك :ااقتصادامطلب اأول : اخصائص التارخية، السياسية، 
ية و  غرافية، اإدارية، التار وانب السياسية، ا تلف ا اولن  حاول إلقاء نظرة على امكسيك مت ية، ااقتصادس

ظمات العامية خصوصا  تلف ام ذا البلد . ااقتصادوكذا العاقات مع  تلّها  ها، بغية تبيان امكانة اليّ   ية م
ية على أساس نظام راسي ، ذو حكومة مثيلية امكسيك اَاد : أواً : امكسيك سياسيًا دمقراطية ومهورية مب

كوم1917وفقًا لدستور  كومة : اإَاد الفدراي، حكومات الواات وا احلية،  ات، الذي حدد ثاثة مستوات من ا
كم لإَاد مهوراً يتألف من  ووفقًا هذا الدستور لس الوزراء امعن؛ سب أن يكون نظام ا اكم و فيذية مثلها ا لطة ت

كمة العدل العليا يقود السلطة ، كما وسلطة تشريعية تتكون من كونغرس بغرفة واحدة؛ إضافة إَ سلطة قضائية تشمل 
فيذية  و الرئيس؛ الت فيذ و كومة )امسؤول عن ت عراض على مشاريع القوانن(، فضاً القانون وله سلطة اإرئيس الدولة وا

كمة العدل  لس الوزراء وضباطاً آخرين، أمّا الفرع القضائي للحكومة ) عن كونه القائد العام للقوات امسلحة، كما يعن 
مهوري هم رئيس ا لس الشيوخ والذين يفسرون القوانن والقضاا على العليا( فتضمّ أحد عشر قاضيًا يعي ة موافقة من 

ماعية واحاكم الوحدوية وامقاطعات  مستوى الكفاءات اإَادية، من امؤسسات القضائية اأخرى احكمة اإنتخابية وا
لس القضاء اإَادي، و  يا و ي :ار ت ثاثة أحزاب على الساحة السيّاسية، و  يم

ة  : لعمل الوطيحزب ا - افظ أسّس س زب الدمقراطي امسيحي اأمريكي . 1939حزب ميي  ظومة ا تمي م  ي
زب الثوري امؤسسي - لتوحيد ميع قوى  1929إشراكية الدولية أسس عام : حزب من يسار الوسط وعضو ي ا ا

ن . ذ ذلك ا يمن تقريبًا على السياسة امكسيكية م  وفصائل الثّورة امكسيكية و

 كخلف ائتاف من اإشراكين واأحزاب الليرالية .  1989: حزب يساري أسس ي  حزب الثورة الدمقراطية -

 Estados Unidosأو México)اإسبانية  ةسيك أو الواات امكسيكية امتحد: امك انيًا : امكسيك جغرافيًا

Mexicanos مااً، وخطي طول  330و 140(، مهورية دستورية فيدرالية تقع ضمن قارة أمريكا الشمالية بن خطي عرض
                                                             

1  ، شر والتوزيع، الطبعة اأوَ  . 239، عمان، ص : 2008مد صاح القريشي، امالية الدولية، الوراق لل
 اسبتن  تغر اإسم الرّمي للباد كومات، حيث ميت ي م بـ"اإمراطورية امكسيكية"، أمّا الدّساتر  1867-1863و 1823-1821مع تغر ا

وات  فقد استخدمت الواات امتحدة امكسيكية؛ واستخدمت التّسمية "مهورية امكسيك" ي القوانن  1917و 1857، 1824اإَادية الثّاثة س
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وي من أمريكا الشمالية، و  1190و 860 زء ا قع كليةً تقريبًا ي صفيحة أمريكا الشمالية مع أجزاء صغرة من تغراً ي ا
وب والغرب احيط  ا من الشّمال أمريكا ومن ا دّ شبه جزيرة واية اخا كاليفورنيا على صفيحي احيط اهادئ وكوكوس، 

وب الشرقي كل من غواتيماا وبليز والبحر الكاريي، ومن الشرق خليج ا مكسيك، تبلغ مساحتها اهادئ، ومن ا
ز 2كم1.972.550 ا علها َتل امرتبة ايامسة ضمن دول اأمريكيتن والرابعة عشرة عامياً، كما تضم ما ي ، ما 

زر ي احيط اهادئ ) 2كم6.000 طقة البحر الكاريي إضافة من ا زيرة غوادالوي وجزر ريفياغيغيدو( وخليج امكسيك وم
يوفيزائية يضم بعض 3.219كما متد على طول   وخليج كاليفورنيا، واً، ومن الّاحية ا كم بن أقصى نقطتن مااً وج

طقة شرق برزخ تيهوانتبيك )حواي  غرافين ام يوسياسية  %12ا من اجموع( ضمن أمريكا الوسطى، أمّا من الّاحية ا
انب الدموغراي فيبلغ تعداد سكاها أكثر من فتعتر امكسيك كليةً ضمن أمريكا الشّمالية إَ جانب ك دا وأمريكا، ومن ا

ادية عشرة من حيث السكان عاميًا .2010مليون نسمة )إحصائيات  112 علها ا  (، ما 
دول التاي : 31يضم امكسيك الثاً : امكسيك إداراً :  ه ا ي العاصمة كما يبي  واية؛ ومقاطعة فدرالية واحدة 

دول   ( : التقسيم اإداري للمكسيك :1-2رقم )ا
 العاصمة الواية العاصمة الواية العاصمة الواية العاصمة الواية

تس  تيس اغواسكالي الوا  كويرافاكا وريلوسم  مكسيكو سيي ةامقاطعة ااَادي اجواسكالي  كولياكن سي

 رموسيلو سونورا  تيبيك ااريت  دوراجو دوراجو  مكسيكاي اخا كاليفورنيا 

رموسا ااسكو مونتري نويفو ليون  غوااخواتو غوااخواتو  ااز اخا كاليفورنيا سور   فيا

غو غريرو  كامبيتشي كامبيتشي   ة فيكتورا اماوليباس  أواكساكا أواكساكا  تشيلبانسي  مدي

و  توكستا غوتيريز تشيااس  تاكسكاا تاكسكاا  بويبا بويبا اتشوكا يدا

 خااا فراكروز  كويريتارو كويريتارو   غوادااخارا خاليسكو  تشيواوا شيواوا 

ويا   تاا رو   تولوكا مكسيكو  سالتيو كوا  مريدا يوكاان  شيتومال كي

 زاكاتيكاس زاكاتيكاس  سان لويس بوتوسي سان لويس بوتوسي  موريليا ميتشواكان  كوليما كوليما  

رةّامصدر   : من ويكيبيدا، اموسوعة ا
ة  رابعًا : امكسيك ارخيًا ديدة" 1521: احتـُلّت امكسيك من طرف إسبانيا س حصلت م  وميت بـ "إسبانيا ا

ة على  رب امكسيكيةااقتصاد، وميزت فرة ما بعد اإستقال بعدم اإستقرار 1821استقاها س ازل -ي، ا اأمريكية والتّ
لية وإمراطوريتن ودكتاتورية رب اأ م ي انداع لية،  عن اأراضي لصاح أمريكا، ا ة ماّ سا  1910الثّورة امكسيكية س

اي ي الباد،   1917اليّ بلغت ذروها مع صدور دستور  ارة كما وظهور الّظام السيّاسي ا تركّزت عاقات امكسيك مع ا
ات  ذ إنشائها أوائل ستي كومة الكوبية م ية ي نيكارجواي ؛ والثو القرن العشرينأمريكا، كما دعّمت امكسيك ا رة الساندي

ات  ماعات الثورية اليسارية ي السلفادور القرن العشرينأواخر سبعي يات ي ؛ وا ، ويوي الرئيس فيليي  القرن العشرينماني
تمامًا أكر . طقة البحر الكاريي ا ية وم  كالديرون أمريكا الاتّي

تعتر قوة إقليمية ومتوسطة؛ وتعد ات العام حيث ـيأكر اقتصادامكسيك من د : تع خامسًا : امكسيك اقتصاداً 
ا بقوّة بشركائها ي دولة ذات دخل أعلى من امتوسط ديدة وقوة اشئة؛ يرتبط اقتصاد اعية ا ي واحدة من الدول الص ، و

رة ي أمريكا الشمالية، كما متلك الّاتج احلي اإماي اإمي الثالث عشر عاميا، وكان معدل مو الّاتج  اتفاقية التجارة ا
وي للفرة  فضت ال%5.1د ع 2002-1995احلي اإماي للمتوسط الس من  %20دّيون ايارجية إَ أقل من ـ، وا

                                                                                                                                                                                                    

ة  تهية وايته فيليبه كالديرون قرارا بتغر اإسم الرمي للدولة من "الواات امتّحدة  22/11/2012وي ، 1836الدّستورية لس اقرح الرئيس ام
تاج إقرار من الكونغرس وأغلبية اجالس ا  .لتّشريعية الوائية ليصبح افذاً امكسيكية" إَ "امكسيك" اليّ تعرف ها الباد عامياً، لكن امشروع 
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ي الّاتج اح من  %17.6إَ  %24.2، كما تراجع عدد السكان َت خط الفقر من 2004-2000لي اإماي بن س
اطق الريفية، كما أنهّ من امتوقع أن يتض %27.9إَ  %42إماي عدد السكان ومن  اثة كسيك ثاعف اقتصاد امـي ام

ة ـأضع ة وفقًا لغولو ، 2020اف حلول س ، بن أكر مسة اقتصادات عامية 2050دمان ساكس ستحل امكسيك س

دوار مليار  20أي ما يعادل  اي امكسيكياتج احلي اإمـمن الّ  %0.2ويات امكسيكين ي أمريكا َ تشكلكما 
واً ي عام  ك ل، ووفقًا ل2004س ة و الداخل الية ـالتّحويات ام مكسيك بلغت قيمةركزي اـامب مليار  25و  2008س

 .ردوا
ا اأمم  سادسًا : امكسيك وامنظمات الدولية ظمات دولية أبرز : تعتر امكسيك أحد اأعضاء امؤسّسن لعدّة م

موعة ريو، كما تعتر الدّولة الوحيدة من  ظمة الدّول اأيبرية اأمريكية، اأواال و ظمة البلدان اأمريكية، م امتحدة، م
مية  ظمة التعاون والت ية العضو ي م ذ ااقتصادأمريكا الاتّي ة ية م ، فهي بذلك قوة إقليمية؛ والتّاي 1994انضمامها س

يات ااقتصادعضو ي اجموعات  ذ تسعي موعة العشرين، كما سعت امكسيك م موعة مانية زائد مسة و ية الكرى مثل 
دا، إيطاليا، اكستان وتسع دول أخرى تشك القرن العشرين لس اأمن وأساليب عمله بدعم من ك موعة إَ إصاح  ل 

ادي القهوة .  غر رمية تعرف ب
ا :  امطلب الثاي :نشأة اأزمة امكسيكية وتطور

ة  ااقتصادتعرض  سلبية على مسار بعض امؤشرات انعكاسات  تركت ةأزمة خطر  1982امكسيكي ي س
ها :ااقتصاد  ية ي امكسيك، والي من بي
 سبة من الّ  ارتفاع  ؛ماياتج احلي اإنسبة العجز ي القطاع العام ك
 حجم امديونية ايارجية، وزادة العجز ي اميزان التجاري؛ ارتفاع 

 اتج احليعن ا ، فضاً البطالة والتضخم تمعدا ارتفاع ة ماي ي اإ فاض معدل ال  . 1982س

ا  كومة امكسيكية ي تطبيق برامج اإصاح اهيكلي الذي اشتمل على ما يلي :بعد  شرعت ا
 فيذ برامج لتعزيز اأوضاع امالية؛ ظيمية وايصخصة، والقيام إصاحات مالية رئيسية؛و  ت  خفيض الضوابط الت

  إعادة التفاوض حول مديونيتها ايارجية؛ 

 ات عام بذل جهود جدية ي سبيل انفتاح التّجا  . 1993رة، كللت اإنضمام إَ اتفاقية ا

امة ذ اجموعة من اإصاحات إَ نتائج  ها : وقد أفضت   نذكر م
 . ال ااستثمار وزادة الثقة فيه شيط القطاع اياص، اسيّما ي   إعادة ت
 ا حادا بعد التحرر اماي .ارتفاعامدخرات امالية  ارتفاع 

 ة بسبب اإصاح الضريي، والرقابة على امصروفات والتخلي عن مشروعات القطاع العام.َسن امالية العام 

                                                             

 ولوجيا وتشارك ي بعض أنش اعة مكوّات معقّدة تك تج الصّ يع السياّرات، كما ت ال تص طة البحوث تعد امكسيك من أكر دول أمريكا الشمالية ي 
يات القرن العشرين، ي حن أنشأت  ذ ثاثي رال موتورز، فورد وكرايسلر" ي امكسيك م مية، ويعمل "الثاثة الكبار" "ج فولكس فاجن ونيسان والت
افا ع ا ا الي تص ال السيّارات تتمثل ي شركة دي اعة احلّية الصّغرة نسبيًا ي  ات القرن العشرين، أمّا الصّ ات، وشركة مصانعها ي ستي ت والشاح

زلية ذات الع اك نسبة من اأجهزة ام ع سيارات راضية عالية اأداء، و ديدة الي تص امات التّجارية اأمركية ذات أصل مكسيكي، ولكّها ماسريتا ا
لية، واعتبارًا من عام   ( اأجهزة ااستهاكية تباع ي أمريكا من أصل مكسيكي .4/1كان )  2008تباع َت أماء جارية 
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قولة،  بية لشراء العقارات والقيم ام ذا الوضع اندفاع رؤوس اأموال اأج ميزان امدفوعات، فوقع عجز ي وأدّى 
ذ السياسة 1988مارس إَ ديسمر اية من بدبه بسبب ارتباطه الدوار )ثبت البيزو ونظرا استقرار  ، ليتم التخلي عن 

ة بداية  زلق"، وي نوفمر 1989س تظمة أو "نظام ماثل م له سياسة خفيض م مّ تلين سعر الصرف أكثر  1991، لتحل 
سبة للدوار( امش للتدخل امعلن من قبل السلطات يسمح بتذبذب سعر الصرف ال مع و صري، ام اائتمان، توسّع 1لق 

كومة لرفع أسعار  تواصل العجز ي ميزان امدفوعات بدأت التوقعات حدوث أزمة مالية، ونتيجة هذ امؤشرات اضطرّت ا
فضت قيمتها، وتباطأ التّوسع  أسعار الفائدة، ماّ  رتفاع نتيجة ااائتمايالفائدة لدعم العملة، لكن  مجرد تعوم العملة ا

ل اأزمة الي  مة اماليةأدّى انفجار اأز  صر أساسي  يكلة عاجلة كع ، 2زاد من حدّها عبء ديون ضخمة تطلبت إعادة 
دول اآي يوضح العجز اح اري قق ي وا ساب ا  قبل اأزمة:للمكسيك ا

دول رقم  اري ايارجي للمكسيك قبل اأزمة )نسبة مئوية من الّاتج احلي اإماي( : : (2-2)ا ساب ا  عجز ا
    السنة

ساب اااري  - .- .- عجز ا

لة التمويل والت سبة لانتعاش ي آسيا،  ي الدروس الي تطرحها أزمة امكسيك ال يز، ما  قد الدوي، امصدر : غيلرمو أورتيز مارت دوق ال مية، ص
طن،   . ، ص : 1998جوان واش

ذا الراجع سيؤدي إَ ا ذ هاية وكان  ذ  1993فاض قيمة البيزو م لوا تدخل السلطات الي استبعدت 
اء اهجوم عليه ي مارس  ها مع اإنتخاات آنذاك، حيث مّت ماية البيزو أث ها لتزام نتيجة  1994اإسراتيجية من برا

لقيام السلطات برفع أسعار الفائدة وتدخلها ي أسعار الصرف، غر أنّ استمرار عدم الثقة اجا قيمة البيزو جعل كل 
و حدوث اأزمة، والشكل التاي يبن تصاعد الضعف اماي ي امكسيك :  امتغرات تتجه 

 : تصاعد الضعف اماي ي امكسيك : (1-2)الشكل رقم 

 
Source : Michel Drouin, Le Système Financier International, Armand Colin, 2001, Paris, p : 158  

ا من خال الشكل السابق أنّ استعادة أو َقيق معدات مو كبرة إضافة إَ إعادة تقييم العملة ما  يتبن ل
ية للمستهلكن، كما سامعامان قد ساما ي  جزة ي تَقيق الرفا ظيم ي  اإصاحات اهيكلية ام انعدام الرقابة على الت

ح القروض وك، والتاي التوسع ي م وك لأزمات تعمق العجز ايارجي .    خاصة للخواص الب  ما أدى لزادة تعرض الب

اري ايارجي، إضافة إو  ساب ا امصري امقدم  لائتمانالّمو السّريع )َ عوامل أخرى نتيجة هذا العجز ي ا
اإرتباط بعملة أخرى، أسعار الفائدة الدولية امتصاعدة، إضافة لأحداث السياسية واأعمال  ااحتفاظللقطاع اياص، 

                                                             
1 Michel Drouin, Le Système Financier International, Armand Colin, 2001, Paris, p : 156 . 

اب الغزاوي، اأزمات امالية :  2 شر والتوزيع، الطبعة ، قدمها وحديثها، أسباها ونتائجها، والدروس امستفادةمد عبد الو ، ، عمان، ، إثراء لل
 .  ص : 

مو  استعادة ال

 إعادة تقييم البيزو

وك ظيم ي الب  اإصاحات اهيكلية انعدام الت

 تعمق العجز ايارجي

ح القروض للخواص  التوسع ي م

ية اإستهاك  رفا

وك لأزمات  زادة تعرض الب
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كانت ذلك  اء وأثلاختاات، امكسيكي أكثر عرضة  ااقتصاد، أصبح (من عدم اليقنولدة لقدر كبر اإجرامية ام
خفضة مقارنة امكسيك  كانت فيها مرتفعة، ما مح للمستثمرين اأمريكين استغال الي  معدات الفائدة ي أمريكا م

ذا  الوضع وااستفادة من فارق معدات الفائدة، فلجأوا لإقراض من أمريكا واإستثمار ي امكسيك، وكان من مار 
وات،  3-2ما بن ربع مرات أاهجوم تضاعف أسعار اأسهم  من سوق اأوراق امالية  %50على حواي وا سيطر حيث س

كومي قصر اأجل قبل أن يقرروا ايروج من امكسيك أمواهم . %25امكسيكية، وحواي   من الدين ا

ة  رتفاعنتيجة ا فاض قيمة البيزو من ذلك أدى  1994أسعار الفائدة ي أمريكا بدءا من س  1مقابل  344ا
فاض ي بضعة أام بعد  1995ي نوفمر  7.66إَ  1994ر ي نوفمر دوا ديسمر  20)حدث القسم اأكر من اإ

ة  164امديونية ايارجية الي بلغت  ارتفاع؛ ما تسبب ي اتساع و 1(1994 ، وتفاقم العجز التجاري 1994مليار دوار س
ة  22دود  ذا ما 1994مليار دوار س ك امركزي، و فاض احتياطات الب ، والذي كان مرتبطا امغااة ي تقييم البيزو، وا

قيقي ي  انب ا اصل بن ا كومة امكسيكية اخاذ قرار  ااقتصاديرجم ااختال ا انب اماي، ما أدى ا امكسيكي وا
سبة  كومة امكسيكية بوضع خطة  12/12/1994مقابل الدوار ي  %40بتخفيض قيمة البيزو ب ي إطار قيام ا

ه حدوث اضطراب ي البورصات وأسواق  اولة التقليل من الواردات، ما اجر ع اري، و ساب ا اقتصادية يفض عجز ا
بية من امكسيك وخاصة اأمريكية، ما أدى إَ تفاقم اأزمة روب رؤوس اأموال اأج ية و وقد ، امال ي أمريكا الاتي

فضت قيمة "البيزو" حواي  دما ا تصف ديسمر  %40تفاقمت أزمة سعر الصّرف ع  . 1994من قيمتها م

ارية ميزان  ذ اأوضاع شعرت اأسواق امالية بقلق متزايد من إمكانية استمرار عجز حساب امعامات ا وي ظلّ 
ة امدفوعات امكسيكي، اإضافة إَ أنّ التّدفقات امالي ذ س كان ها أثر على اإستهاك   1995ة اليّ دخلت امكسيك م

ا على اإستثمار .  يفوق بكثر أثر

 امطلب الثالث : التدرج الزمي لأزمة امكسيكية :

دول التاي :  مكن سرد التدرج الزمي لأزمة امكسيكية من خال ا

دول رقم )  : امكسيكيةالتدرج الزمي لأزمة ( : 3-2ا
 امباشرة ي تطبيق اتفاقية "افتا" وانتفاضة تشااس . 01/12/1994

زب الثوري التأسيسي للراسة لويس دوالد كالوسيو . 1994مارس   اغتيال مرشح ا

 انتخاب أرنستو زيدييو رئيسا للجمهورية . 1994أوت 

 فرانسيسكو رويز ماسيو .اغتيال أمن عام حزب الثورة التأسيسي خوزيه  1994سبتمر 

كومات السابقة قلق حول مقدرة زيدييو على  1994نوفمر  فاظ على استقرار العملة احافظة علة سياسات ا الذي أدى لبداية التوتر ما وا
ف انعكس ي  . يةرفامصنوفمر وتزايد القلق حول مشكلة القروض  18من بداية  %11اض البيزو ا

قل وجامي سرا بوتشي وزيرا للمالتعين  30/11/1994  غيارمو أورتيس وزيرا لإتصاات وال

اتج احلي موازنة زيدييو تتوقع ازداد إم 08/12/1994  . 1995لعام  % 4اي ال

 خفيض قيمة البيزو م تقرير تعومه . 20/12/1994

ذ ايطوة أها كانت غاضبة على إقدام بوتشي  زيدييو يعن أورتيس بدا من سرا بوتشي ي وزارة امال، 29/12/1994 فامتدحت اأسواق 

                                                             

مد، قاسم شاوش مياء، 1 كمة، العدد تطور وحدود مويل اقتصادات دول العام أسواق امال،  براق  لة علمية دورية   18ي، ااقتصادلة دراسات، 
زائر،2012أ،   . ص :  ، جامعة عمار ثليجي، اأغواط، ا
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 على تعوم البيزو بعد أن أعلن قبل أام أنه لن يقدم على ذلك .

 زيدييو يعلن عن خطة تقشف، ما أدى اأسواق أن تعتر ايطة ليست متقشفة الشكل الكاي . 02/01/1995

اع الكونغرس اأمريكي على قبول صفقة مساعدة امكسيك .فشل الرئيس اأمريكي   1995// تون ي إق  كلي

قد الدوي اعتماد قيمته خصيص  - 1995فيفري  دوق ال ه مليار دوار للمكسي 17.3ص  مليار دوار فورا؛ 7.8ك تسحب م

وك العامية على ة وافقم - ح امكسيك قرض بقيمة الب  مليار دوار؛ 3م

ت أمريكا عن مساعدة بقيمة  - قدي ي وزارة امال اأمريكية،  20أعل دوق دعم اإستقرار ال ي مليار دوار مولة من قبل ص
 تتعهد امكسيك بتقدم عائدات نفطية كجزء من الكفالة .حن 

 مليار دوار من الصفقة ي أمريكا . 3امكسيك تسحب  14/03/1995

لس الشيوخ  1995// اات مشاهة للحالة امكسيكية، لكن عددا من أعضاء  دوق إنقاذ  وزراء الدول السبع يقرحون إنشاء ص
مهورين البارزين يعرضون على الفكرة .  ا

ددا  19/04/1995  مليار دوار من الصفقة . 3امكسيك تسحب 

ددا  19/05/1995  مليار دوار من الصفقة . 2امكسيك تسحب 

اء على َرير العروض امالية بعض الشيء. 2000-1995اء وطي للفرة يقدم زيدييو خطة إم 31/05/1995 ذ اأث  ما يؤدي إدارته ي 

مية العامي يوقع مع امكسيك على اتفاقية قرض بقيمة  21/06/1995 ك الت  مليار دوار . 1.25ب

ك الدوي يوافق على قرض بقيمة  23/06/1995  مليار دوار للمكسيك . 1.5الب

رر  30/06/1995 قد  دوق ال  مليار دوار . 2ـ مليار دوار امتبقية من القرض الذي وعدت به امكسيك مع أمن مبلغ فوري ب ص

دات عامية بقيمة  1995جويلية  قد . 2مليار دوار، وتسحب  1.1امكسيك تعود للسوق إصدار س دوق ال  مليار دوار من قرض ص

قد الدوي . 1.73امكسيك تسحب  1995أوت  دوق ال  مليار دوار من قرض ص

يكلة القروض . 1995سبتمر  فيذ خطط إعادة   امباشرة ي ت

ها أمريكا كبادرة رمزية . 700امكسيك تدفع  05/10/119  مليون دوار من دي

ددا . 11/10/1995 تون يصرح أن امكسيك قد ا َتاج لإقراض   الرئيس اأمريكي بيل كلي

ة  %20، وتضخم بـ %3ي بـ وتوقع نسبة مو اقتصاد ااقتصادأعلن زيدييو عن َالف من أجل تعاي  30/10/1995  .1996لس

قد  1.73امكسيك تسحب  1995نوفمر  دوق ال  الدوي .مليار دوار من قرض ص

اديق تقاعدية خاصة . 09/11/1995  زيدييو يقدم مشروع قانون إنشاء نظام ص

دات عامية بقيمة  1995//  مليار دوار . 2امكسيك تصدر س

 مليار دوار. 10.5مليار دوار للواات امتحدة اأمريكية والقيمة الباقية امستحقة تقدر بـ  1.3امكسيك تسدد  1996جانفي 

 .1996أوت  21ض اأمريكي إَ غاية وزير امال اأمريكي روبرت روبن يعلن مديد مهلة القر  26/01/1996

 ، شر واإشهار، ودار الفاراي، بروت، الطبعة اأوَ ية لل بث، عومة امال، ترمة راض حسن، امؤسسة الوط غ كفا  .83-81، ص ص : 2001س

 : 1995-1994أسباب اأزمة امالية امكسيكية  امطلب الرابع :
ات  عدداً معتراً من اأزمات امالية ي الكثر من الدّول الّامية، خصوصاً تلك اموصوفة  القرن العشرينعرفت تسعي

ا جد ااقتصادمن قبل امؤسسات امالية الدولية على ايصوص بـ" موذجية"، ولعل ها، امكسيكي واحد ااقتصادات ال اً م
فيذ ملة من اإصاحات  حيث ذ امدّة ت حلّت سيّاسات و ية، ااقتصادوصف إطراء كاقتصاد موذجي، كما مّ خال 

كومة . وصصة التّحرير اماي واي موذج القدم الذي كان يعتمد على توجيهات ا  ل ال
الة  اان امؤسستان ا دوق الدّولين، فقد رحبت  ك والصّ وما أنّ السيّاسات أطلقت ونفذت َت وصاية الب
وبية على اإقتداء ها، فبدأ امستثمرون اأجانب نتيجة هذ السيّاسات  امكسيكية، وشجّعت دواً أخرى من أمريكا ا
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يوليرالية بتوظيف أمواهم بكثاااقتصاد وات  90فة ي امكسيك، اليّ دخلها ما يزيد عن ية ال  1990مليار دوار ما بن س
ذ اإستثمارات تقريباً كان ي شكل استثمارات احفظة امالية .1993و  ، حيث أنّ ثلثا 

ا فيما يليو لقد كان من وراء  موعة من العوامل، مكن ذكر بية ي امكسيك   : 1فرة اإستثمارات اأج
  فاض معدات الفائدة ي مثّل تدي معدل الفائدة ي أمريكا العامل ايارجي اهام، حيث ومع الركود الذي تزامن مع ا

 أمريكا وبلدان أخرى، تشجع امستثمرون على توظيف أواهم ي امكسيك سعياً وراء أكر كمية من اأراح .
  افتا  370تل جاري عامي ثاثي اأطراف، حيث يبلغ تعداد سكاها الي مثل أكر تكدخول امكسيك ي اتفاقية ال

اد اأوروي الذّي يضم  ا  15مليون نسمة مقارنة بدول اإَّ مليون نسمة، وإماي اجها احلي يفوق  325دولة تعداد
 امكسيكي .   اقتصادتريلون دوار، اأمر الذي عزز من ثقة امستثمرين ا 4

 اتج اح ارتفاع واً  %3.1 لي بـال  .1994-1988 الفرة خال %6إَ  %145معدات التضخم من و وتدي س
 طاق للقطاعات اممتلكة من طرف الدولة .و القيام بعمليات اي  صصة الواسعة ال

  اء أزمة امديونية إَ امكسيك، حيث أعاد امستثمرون واأثراء امكسيكيون أمواهم عودة رؤوس اأموال اهاربة أمريكا أث
م أماً ي َسن الظروف  ية للبلد )ميزت تلك اأموال العائدة أهّا كانت قصرة اأجل ي الغالب ااقتصادإَ باد

صول على الربح السريع  إجراء عمليات مضاربة ي اأسهم واأوراق امالية ي السوق امكسيكية( . وتريد ا

 : 2ومكن توضيح أسباب حدوث اأزمة كما َي

ة  : أواً : اأسباب السياسية لأزمة افتا ي اأول من جانفي من س ظمة ال ، حيث 1993بدأ العمل ي إطار م
دا، أمريكا، إضافة إَ بلد ي  و امكسيك، وكان اهدف من وراء انضمامه هاته امّظمة تشكّلت من ك مو أا و طور ال

ها من خا ل تقدم موذج على أنّ الدّول الّامية ي وضع يسمح ها اللّحاق بركب الدّول امتقدّمة واختصار امسافات فيما بي
ة  رةّ، وي س موعة من اأحداث مكن 1994التّجارة ا ا فيما يلي : حدثت ي امكسيك  از  إ

ظمة فاحية ت - وب إقليم شيباس ـمرد بقيّادة م واقع قرب غواتيماا ـي امكسيك ال Chiapasدعى "الزااتيستاس" ج
ذا اأمر صـمدعومة زيش التحرير اإنفص افتا، ـاي، وم يكن  ظمة ال بهة رافضا رفضاً قطعياً م دفة، حيث جاء إعان ا

ا وي شكلها امتفق عليه فإهّا هدد حياة ماين الفاحن الصغ أهّا ببساطة وحسب م بوجود  . اراعتقاد

اكم  - زب الثوري الدستوري-اغتيال امرشح الراسي للحزب ا "لويس دوالد كولوسيو" امساند للرّئيس امكسيكي  -ا
ة رجل سياسي آخر  و اأمن العام "خوسيه امهيمن على السلطة، كما اغتيل ي سبتمر من ذات الس رفيع امستوى 

 . 3فرانسيسكو رويزماسييه"، ماّ دلّ صراحة على عدم اإستقرار السياسي الداخلي

                                                             

مود عبد اللطيف،  1  . 126-124 : ص ص ،مرجع سبق ذكرإمان 
 . -نفس امرجع السابق، ص ص :  2
  اصر الشرطة والقوة ار والتفاوض بيئة سياسية متقلبة، وي سياق خلق القتال بن الثوار، ع امسلحة دام أسبوعن قبل التوصل إَ اتفاق وقف إطاق ال

حهم تقدّم لطالي ا اولة وقف وكبح التمرد عسكراً توجب على الدّولة امكسيكية نتيجة لضغط الشارع العام أن إنفصال مبادرة لوقف القتال، ومن مّ م
ديدة"، بل بدؤوا يهزون اأركان اأساسية لسيّاسة التّجديد اليّ مامت العفو العام، غر أنّ   ردين الذين ملكون أييداً من السكان م يكتفوا برفض "الليرالية ا

بية .Salinasتزعمها الرئيس امكسيكي " عل من امكسيك الباد اأكثر جذاً لرؤوس اأموال اأج  "، الذي أراد أن 
شر، رغر جراسبوك3 تا، الكذات العشر للعومة : بدائل دكتاتورية السوق، ترمة عدان سلمان، دار الرضا لل اورد كليم  . 51، ص : 1999لد، 
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ذ اإضطراات السياسية،  1994ي ديسمر  - ددا وازداد حذر امستثمرين اأجانب نتيجة  ف  اندلعت أعمال الع
ة تظهر أي ية للباد مااقتصادحيث أنّ الركائز  ور س ، وم تكن عاماً ملحوظاً ي اأزمة، كما 1994ة عامات تد

ذ الفرة السلطات امكسيكية ي اخاذ تدابر عاجية مع اقراب اإنتخاات الراسية، إذ أنّ أية تدابر  فشلت خال 
اكم آنذاك "أرنستو زيدييو". زب ا  غر شعبية من اممكن أن تتسبب ي خسارة مرشح ا

كومة خفيض قيمة البيزو ي  البعض أنّ قال ) 20/12/1994وبعد انتخاب "أرنستو زيدييو" رئيسا للباد قررت ا
ياء  18"زيدييو" أمح لبعض رجال اأعمال اأثراء ي  ديسمر أنهّ سيقوم بتخفيض قيمة البيزو ي وقت قريب(، فأقدم أغ

سبة المن البيزو إَ  امكسيك ي اليوم امواي على َويل امليارات كومة خفيض قيمة البيزو ب ت ا دوار، وبعد يومن أعل
ة من اإضطراات السياسية اهلع ي نفوس امستثمرين اأجانب فقاموا 13% ذ ايطوة الي جاءت بعد س ، فأدخلت 

رب من رؤوس اأموال إَ خا لخارجبسحب أمواهم ل مليار دوار،  5بلغ رج البلد خال اليومن التالين، فمقدار ما 
بطت قيمته من  بيزو مقابل واحد دوار ي  7.5إَ  3.5وفشلت السلطات امكسيكية ي وقف اهيار البيزو، والذي 

، فخسرت بورصة اأوراق امالية نصف قيمتها بعد أشهر قليلة من خفيض قيمة البيزو وانتقلت اأزمة بسرعة 1995مارس 
بطت بورصة اأسهم فيها حدّة  .إَ بلدان أخرى ي  طقة، حيث   ام

 ية أزمة امكسيك إَ ما يلي :ااقتصادمكن تقسيم اأسباب  ية لأزمة :ااقتصادانياً : اأسباب 
قاط التالية اأسباب الداخلية .1 ا ي ال  : 1: مكن حصر

م  - فسا قيقي  يمي للبيزو اض سعر الصرف اإا  نّ ، إذ أيااقتصادموجب سياسات التثبيت رفع سعر الصرف ا
فاض سعر الصرف اإ  لوارداتاحجم  فمن جهة زاد، يةااقتصادَ انعكاسات سلبية على بعض امؤشرات ى إدّ أ ميا

افسة ي السوق الدولية بفعل عاملن :  فضت القدرة على ام قيقي، ومن جهة أُخرى ا  ارتفاعبفعل رفع سعر الصرف ا
فاض سعر الصّ و معدل التضخم  ي ارتفع العجز فيه إَ نسبة  ذلانعكس سلبا على اميزان التجاري ا، ماّ ميرف اإا

سبة   8% ةك اتج احلي اإماي س  . 1994 من ال

نسبة  أنّ العام هدف خفيض معدل التّضخم، إاّ  اإنفاقعلى خفيض  يااقتصادرّغم تركيز سيّاسات التّثبيت  -
م العوامل الداخلية امسامة 1993-1990لفرة خال ا %5.1اإستهاك العام ارتفعت إَ  ، الذي يعتر من بن أ

 .خال ذات الفرة ي زادة معدل التّضخم 

و اإستثمارات طويلة  - ، حيث مّ اأجلإنّ جل اأموال اليّ َصلت عليها امكسيك من امؤسسات الدولية م توجه 
إَ زادة  أدّىفائدة عالية، ماّ اأجل وذات معدات إعتماد ي مويل امشاريع ذات اأجل الطويل على قروض قصرة ا

افسة ي اأسواق العامية .  تكلفة اإنتاج لتلك امشاريع وانعدام القدرة على ام

                                                             

ا ي َديد مط العاقات اأمريكيةانظر كل من :  1 م،  2007امكسيكية، رسالة ماجستر، -حسن أمد دخيل امسعودي، أزمة ااقتصاد امكسيكي وأثر
 . 114كلية العلوم السياسية، جامعة الّهرين، بغداد، ص : 

- Untied nation, world economic and social survey, 1995, new York, p. 77. 
- Rudiger dornbush, Mexic istabilization reform and growth, brooking 

instirion,Washington,1995, p10. 
- Guillar artiza martines, what lessons dos the mexican crisis hold from recovery in Asia : 

finance and development, imf, Washington, vol 3 , no 2,June, 1998, p-p : 6-8 . 
- Pierre beziz and gerold petit , the 1994 mexican crisis , www.Oecd.Org/data/oecd  .  

http://www.oecd.org/data/oecd
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بية اليّ  - اماً ي مويل القطاع اياص  لعبتترافق َرير القطاع اماي مع تدفق رؤوس اأموال اأج خال الفرة دورا 
وي يقدر بـ 1989-1994  واماي والرقاي . اإداري اأداءمقراً بعدم الكفاءة ي  %25 معدل س

فاض 1994ي ديسمر  %15حصل تراجع كبر ي قيمة البيزو مقارنة الدوار اأمريكي قدرت نسبته بـ  - ، م حصل ا
سبة  سبة 1995جانفي  ي %40ان ب فض مرة الثة ب إَ ضعف الثّقة ي العملة  أدى، ماّ %98.2، كما ا

ه إ تج ع  الكلي بتأثرات سلبية . ااقتصادكل مؤشرات   صابةامكسيكية، ف

و تطوير اإنتاج احلي للسلع الي َوز امكسيك على ميزة نسبية فيها، - بية واحلية   إما عدم توجه اإستثمارات اأج
سبة  و عمليات امضاربة، فضاً عن استخدام احفظة امالية امقدرة  اأكرتوجهت ال ذ اأموال  مليون  71.2من 

 . 1 من عجز ميزان امدفوعات %72ي مويل  1994-1990خال الفرة دوار 

 : اأسباب اخارجية .2

اشئة الي متاز بوجود أسواق مالية وجهاز مصري متحرر نسبيا من القيود  - دخلت امكسيك ضمن اقتصادات اأسواق ال
بية القصرة اأجل،  ااقتصادالقانونية واإدارية مقارنة بباقي قطاعات  اأُخرى، ما أدّى لزادة تدفق رؤوس اأموال اأج
مليار دوار، كما بلغت  104حواي  1994-1991خال الفرة امكسيك حيث بلغ مقدار اأموال امتدفقة إَ 

اتج احلي قبل اأزمة  ها أو غر امباشرة من إماي ال ، مّ 1991ي عام  %7اإستثمارات امتدفقة سواء امباشرة م
ة  %7.5ارتفعت إَ  بية 1993عام  %9.2، م إَ 1992س ذا التّدفق الكبر ي رؤوس اأموال اأج ، ورغم من 

ز  ا كومة امكسيكية ما ي إاّ أنّ اإستخدام غر الكفء هذ اأموال كان أحد أسباب اأزمة، حيث استخدمت ا
اتج احلي اإما %8لسد العجز ي اميزان التجاري البالغ  1992-1991خال الفرة مليون دوار  28  ي.من ال

فاض الصادرات و  ااقتصادضعف ثقة امستثمرين اأجانب مقدرة  -  ارتفاعامكسيكي على جاوز أزمته نتيجة ا
ة  -24الواردات، ماّ انعكس سلباً على اميزان التجاري الذي ارتفع عجز إَ   .1994مليون دوار س

ة  ارتفاعأدّى  - زفت  1994أسعار الفائدة اأمريكية س جرة رؤوس اأموال إليها بغية َقيق أراح أكر، فاست إَ 
بية للمكسيك البالغة   . من قيمته %50مليار دوار، وتسبّبت ي خسارة البيزو حواي  25اإحتياطيات اأج

 

 : 1995-1994 امطلب اخامس : آار اأزمة امالية امكسيكية

 نتج عن اأزمة امالية امكسيكية آار سلبية على امستوى احلي، اإقليمي والدوي، وفيما يلي سرد لتلك اآار :

ذ اآار فيما يلي تتمثل :  آار اأزمة على امستوى احلي .1 م   :2أ
اء حكومة الرئيس زيدييو، ااقتصادتعرّض  - الة كساد أكثر ما كان متوقعا أث واليّ انتهجت سياسة تقشفية  امكسيكي 

اصلة، إضافة إَ القيام إصاحات إقتصادية  رة التضخم ا د من ظا هدف التخلص من عجز اموازنة العامة وا
 شاملة .

م اا - فاض قيمة العملة )البيزو( إَ حصول ضغوط على  رتفاعسا الشديد ي أسعار الفائدة احلية وخاصة بعد ا
وامش الفائدة ي امدى القريب . وك من   صاي دخل الب

                                                             

امية ودروس اأزمة امكسيكية، اجلة  1 ديثة ي الدول ال يت ، اأزمة امالية ا غ كافا رة، ص : 1994ية، ااقتصادس   . 10، القا
يت ،  2 غ كافا ، س  . 41ص : مرجع سبق ذكر
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يف  - فاض قيمة البيزو، ما سيكون له اائتمايقلق على امستوى الوطي بشأن التّص وك امكسيكية ي أعقاب ا  للب
  على الّظام امصري امكسيكي الذي ظل يعاي من مشاكل حقيقية أخرى .انعكاس سلي

وك مواجهة آار عمل - افسة امتزايدةانتشار حالة الفوضى عقب عمليات اإصاح اهيكلي الاّزمة للب  .ية التّحرير وام

ّّ مستوى اإحتياطات، - فاض جودة اأصول، وتد وك امكسيكية من ا ا إَ اللّجوء  كما عانت بعض الب ماّ اضطّر
ك امركزي للحصول على اأموال الاّزمة لدفع اإلتزامات العملة الصعبة .  إَ تسهيات من الب

 : آار اأزمة على امستوى اإقليمي والدو .2

انب احلي ليصل إَ امستوى اإقليمي مّ الدوي، حيث  ت أسواق امال تعرضتعدى التأثر السلي لأزمة امكسيكية ا
دن ونيويورك،  غافورة، ل موعة من العمات ي اأسواق امالية بس ورت قيّم  ية اضطراات، كما تد ي بلدان أمريكا الاتي

امكسيكي على خدمة ديونه،  ااقتصاد؛ الذي تزامن مع موجة من الشّكوك حول مقدرة 12/01/1995وذلك بداية من 
ي "الزلوي" إضافة إَ مدى استعداد اج فاض  مّ العمات الي تعرضت لإ تمع الدّوي على تقدم نوع من امساعدات، وأ

امية إَ التخلص من اأوراق  ذا الوضع امستثمرين ي الدول ال تيي، وقد دفع  دي و"البيزو" اأرج ت" التايل دي، "البا البول
اشئة بغية ا فاض امالية الي متلكوها ي اأسواق ال صول على عمات صعبة )مارك، دوار،فرنك، ين(، ماّ أدّى إَ ا

ال  و ا سيق اقتصادي، مثلما  ها أي ت اسقًا، إذ مسّ عمات دول ليس بي عمات اأسواق الّاشئة بشكل يبدو مت
وب شرق آسيا أنفسهم أمام قرار وك امركزية لدول ج افظو الب سبة للمجر وأندونيسيا، ليجد  رفع أسعار الفائدة ي  ال

م فيما بعد كل من  ااحتفاظبلداهم طمعا ي إغراء امستثمرين على  ذو حذو د الدول، وَ ما لديهم من عمات 
افظ اإحتياطي  ه خوف  فاضا للدوار اأمريكي ماّ نتج ع ا فحسب؛ بل مل ا تن، بولونيا والرازيل، وم يتوقف  اأرج

روب رؤوس اأموال على امستوى العامي  الفدراي وشعور لس الشيوخ اأمريكي أنّ  ايطر، فاضطرّ لإعان أمام 
ا إَ عمات أكثر جودة كالن، وامارك اأماي هديد للتّوجه العامي اجا اقتصاد وؤ  والدمقراطية .ات اأسواق و

 

 : إدارة امكسيك لأزمة امالية وآليات العاج امطلب السادس :

كومة اانتقالية ي مؤمر مركز  اائتمانَدث خوزيه أجل جورا وزير امالية و  موعة ا العام ي امكسيك ورئيس 
وان "خطة عمل مراكز الفكر ومعيات اأعمال" عن ماضي اقتصاد  عقد ي امكسيك بع امشروعات الدّولية اياصة ام

م اإجراءات الواجب إتباعها للحيلولة د ، الطموحات امرغوب الوصول إليها وأ ون حدوث أزمات مالية امكسيك وحاضر
قاط التاليةعلى الرامج الذي اعتمدته امكسيك ي إدارة أزمتها امالية يتمحور ، و مستقبلية ي امكسيك  :1ال

                                                             
 انظر كل من : 1
، خصص ابشرى عاشور حاجم سلطان ايزرجي، ااقتصادات الّامية بن  - دات اإصاح ااقتصادي، أطروحة دكتورا فلسفة ي  أزمات امالية وَ

 . 224-218كلية اإدارة وااقتصاد، جامعة بغداد، ص ص : ،  2008ااقتصاد، 

شور على اإنرنت، اريخ اإطاع : 1995امكسيك وجاوز أزمة  -  ، انظر اموقع :18/05/2011، مقال م

www.cipe-arabia.orgfileshtmlcase23.htm 

http://www.cipe-arabia.orgfileshtmlcase23.htm/
http://www.cipe-arabia.orgfileshtmlcase23.htm/
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و أزمات مالية ▼ينضباط امافتقار إَ اإمثل اإ : قيق انضباط ما .1 أحد اأسباب امؤدية اندفاع الدّول 
وأكثر، لذلك أصبح اانضباط  %14إَ  %12إَ  %10واقتصادية، فقد ارتفعت نسبة العجز ي امكسيك من 

"، حيث سامت السيّاسة امالية ي 2000-1994"زيدييو ية للرئيس ااقتصاداماي حجر الزاوية ي اإسراتيجية 
 ي على امستوى الكلي، كما زادت من امدّخرات احلية .ااقتصادَقيق اإستقرار 

ذ  ة وم من الّاتج احلي اإماي،  %1.25عادل لـاهدف اياص العجز اماي ام حقّقت امكسيكأين  1999س
ت من خفيض نسبة صاي الّدين العام إَ ا هاية  %27.9إَ  1995ي ديسمر  %38.5لّاتج احلي اإماي من مكّ

ة  %26.3، ومن مّ إَ 1998عام  وات اأخرة مثّل ي خفيض التّضخم، إذ 1999س ، ومةّ إجاز آخر َقّق ي الس
سبة  ة  %12.32ارتفع الرقم القياسي لسعر امستهلك ب اليّ كانت مستهدفة ي بداية  %13، أي ما يقل عن 1999س

وي من 2000عام  فض معدل التّضخم السّ ة  %52، وا ة  %12.3إَ  1995س  . 19991س
وّعه : تدعيم قطاع التصدير .2 و تدعيم قطاع التّصدير والعمل على ت بعد إدراكها لوجود سبب  اجّهت امكسيك 

ة آخر مسؤول عن أزماها امالية متمثل ي اإعتماد عل  %6بن  2001ى البرول كسلعة واحدة ي التّصدير )مثّل س
وعّ الصادرات يتساوى ي أميته مع التّوسع الكمي فيه، فارتفعت نسبة ما تمن إماي الصادرات(، م إنّ  %7و

تجات غر برولية بعد أن أصبحت السّلع امصّعة مثّل أكثر من  كما ا،  من صادراه %90تصدّر امكسيك من م
اء العام ضمن  ةالثاّم ةالرتب تل أصبحت َ قائمة الدّول امصدّرة ي العام، فقيمة ما تبيعه للعديد من الدّول ي أ

تصف عام مليار دوار شهراً  13ميعها من البضائع قدر بـ انتعشت صادرات امكسيك  ، وعليه2001حّ م
ذ عام  ة  279أضعاف فوصلت إَ  ثاثة 1991ووارداها، وارتفعت قيمتها م ، كما بلغت 2000مليون دوار س
و ي ذات ال مليار دوار 135.1أمريكا و قيمة الصّادرات السّلعية امكسيكية  ة، ما شكّل  من قيمة  %10.9س

ية البالغة الواردات اأمريكية ي العام امذكور امقارنة مع حجم الواردات السّلعية اأمريكية من اقي دول أمريكا  الاتّي
و  75.7 ة  %6.1مليار دوار ما شكل  و واضح فإنّ أمريكا ، 2000من إماي قيمة الواردات اأمريكية س وكما 

دا، فا مكن أمريكا أن تركها  م شريك جاري واقتصادي بعد ك م تقم بعمل خري جا امكسيك، بل لكوها اي أ
وات التّعامل  تسقط فريسة لأزمة، أنّ ذلك  . يااقتصادسرتّد إليها سريعاً عر ق

جم ا تستطيع امكسيك َمّلهمثل التّورط ي اإستدان : معااة قضية الديون .3 م أسباب أزمتها امالية، لكّ  من ة   هاأ
جم اه اريو م يقلل من ا ا سي ها أيضاً وزّعت تواريخ استحقاقها على استطاعت اعتماد ائل لديوها فحسب، ولك

                                                             

ما تتوافر نفس امعلومات للجميع، مع توافر الثقة ي تلك امعلومات، لذا عملت امكسيك بكل جهد من أجل َس▼ ن ونشر يتحقق اانضباط اماي حي
ك امركزي ي سيّاسته الّقدية وما إَ ذلك اائتمانامكسيكي مثل حجم  ااقتصادامعلومات الدّقيقة عن  ،ومن امعروف كذلك أنّ امتوفرّ، ومدى تشدّد الب

واحي من أجل ا صول على أصوات اانضباط اماي يصبح عسراً اسيّما ي عام اإنتخاات امكسيكية، والذي يتمّ فيه إنفاقاً مبالغاً فيه ي بعض ال
كومة امكسيكية معركة مع اه اخبن، وخوض ا كومة، يئة التشريعية )الكونغرس( حول تساؤل اهيئة عن أسباال ة اأخرة لراسة ا ب خفض العجز ي الس

طن، 1995جورا خوسيه أجل، امكسيك وجاوز أزمة انظر ي ذلك :   . 3-1، ص ص :2003، مركز امشروعات الدّولية اياصّة، واش
، ص :  1   135حسن امد دخيل، مرجع سبق ذكر

 ر وعّ ي الصّادرات قامت امكسيك بتوسيع شبكة اتفاقيات التّجارة ا ذا التّ افتامن دول  إَ جانب  يةإَ  ال وار من دول أمريكا الاتّي اإَاد و  دول ا
فّذ اتّفاقيات جارة حرةّ مثل الفعل اتفاقيات للتّجارة وا كل من أمريكا واإَاد اأوروي   إستثمار معاأوروي، وأصبحت الدّولة الوحيدة ي العام اليّ ت

ع . اعة سيارات )نيسان( امكسيكية الص ال ص ية، واسيّما ي   والعديد من دول أمريكا الاتي
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ك،  %40فرات طويلة جداً، ليبلغ الدين امكسيكي  اً اتفاقية اإنقاذ اليّ يقوم ها الب من إماي الّاتج احلي متضم
طقة التّعاون  ي أقلّ نسبة ي م مية، وأقل من امتوسّط للدّول اأعضاءااقتصادو  . %60اأخرى الذي يبلغ  ي والتّ

ديدة، :  تعوم سعر الصرف .4 كومة ا اء التّحوّل إَ ا ب أزمة مالية جديدة أث ترجع ثقة امكسيك ي قدرها على ج
يسمح سعر الصرف الثابت إَ سعر الصرف العائم امدار إَ مرونة نظام سعر الصرف ي امكسيك، فالتّحوّل من 

لقد قامت امكسيك ي اماضي ايارجية، و  ااختااتالتأقلم مع امتغرات ايارجية، كما يعمل على تفادي تراكم 
فاظ على  ي حّّ يتسّّ ها ا وي ظلّ سعر صرف ابت للعملة اإقراض من أجل تدعيم احتياطي الصرف اأج

سبة الثابتة، لكنّ السوق كان يفرض عليها ا فاض ي قيمة العملة مّ يلي ذلك حدوث ركود وتضخم، وبذلك  ال
د وضع السياسات، كما  ، فالتّعوم يدفع إَ التّعامل الواقعي ع كانت تفقد امخزون وظلّ الدّين قائماً عليها تسديد

 يؤدي إَ الرّوي والتدبرّ .

يكلية .5 جح على امدى البعيد سابقا مكسيكي ام ااقتصادإنّ السيّاسات اليّ أحدثت تقدماً ي  : إصاحات   تكن لت
ات قد وعى أنّ امكسيك و دون وجود مؤسسات اقتصادية سليمة مكن اإعتماد عليها،  ذلك فقد قامت بتحسي

و  ااقتصادار السيّاسة اموضوعة من أجل َرير طداخل إ رةّ، أنّ اهدف  تحول من اقتصاد مغلق كثر الوالتّجارة ا
ذ اإصاحات فيما الضّغوط تت دخّل فيه الدّولة إَ حدٍ كبرٍ إَ اقتصاد حر َكمه آليات السوق، ومثلت أبرز 

 :1يلي
  كومة امكسيكية استجابة أزمة داعم لإستقرار : نظام صرف ت ا من َديد برامج كفيلة  1995-1994مكّ

ها من الوفاء وتسديد الدّيون، إذ أجاز ال مان تعديات القانون امصري ي ديسمر ر بتحسن الّظم امصرفية ومكي
الذّي يقوم بتأمن الودائع وبيع كل  خرات امصرفية"د، وقد أدى أحد تلك القوانن إَ وضع مبدأ "ماية ام1998

اء فرات اأخذ برامج الدعم امصري، إَ جانب ماية صغار امستثمرين، فإنّ حاأصول اليّ تراكمت أ دود أمن ث
وكالودائع سيساعد على اإ ظيم الذّاي للسّوق عن طريق الب ذا التّعديل القيود على حجم ، حيث نضباط والتّ أزال 

م ي تقويةّ وت ك جاري مكسيكي، ما سا ي ي أي ب ظام امصري، اإستثمار اأج وعّ قاعدة رأس امال ي ال
شيط عملية مو  تاج إَ : ااقتصادلدعم  اائتمانوإعادة ت ا   فإن

 الكلّي اعتماداً على اإجراءات اياصّة بتوقع اأزمات . ااقتصاداستمرار استقرار  -
 قطاع مصري أكثر قوة وماسكاً .و  معدات مو مرتفعة وابتة -

كم عمليات  - ظيمي الذّي   . اائتمانَديث اإطار التّ

كم  لائتمانويعمل الرمان امكسيكي على وضع نظام أفضل  اصر ي تدعيم اإطار القانوي الذي  مثل إحدى ع
ظيم وإنشاء أنواع جديدة من الشركات .اائتمانضماات  صر اآخر فهو وضع قانون يسمح بت  ؛ أمّا الع

 سعت امكسيك إَ عملية إصاح ماي واسعة ليتسّّ ها َسن عدالة وكفاءة نظامها ام ااباية : إصاح نظ
اور ذا اإصاح الضريي يقوم على أربعة   : 2الضريي، إَ جانب ضمان مصادر ابتة للدخل العام، و

                                                             

، ص :  1  . 5جورا خوسيه أجل، مرجع سبق ذكر

، ص :  2  ، بتصرف . 6نفس امرجع أعا
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صول على إعفاءات ضريبية ي نفس الوقت  - ب تسديد الضّرائب، مثل ا غلق كل الثّغرات اليّ تؤدّي إَ ج
 ي .ااقتصادالذي تقوم فيه بتوسيع القاعدة الضريبية عن طريق َسن اأداء 

في -  ذ القانون .تبسيط الّظام الضريي والتأكيد على نوعية ايدمة واإذعان الطوعي عن طريق تدعيم سران وت

اك حاجة للتّمو  - ل يتاج نظام امكسيك الضّريي لتقدم حوافز أفضل لادخار واإستثمار اإنتاجي، ولذلك فه
 عتمد أساسا على ضريبة اإستهاك .يمن نظام ضريي يعتمد أساسا على َصيل ضريبة الدّخل إَ نظام 

كومي واستقرار بغية إزالة كل  -  معوقات الّمو وعدم عدالة توزيع اأعباء الضريبية .َسن مستوى الدّخل ا

  ي كأسهل مكون من ااجتماعي لأزمات امالية اميل للتّضحية اإنفاق ااجتماع: يظهر اأثر  يااجتماعالضمان
م أكثر مسؤولية عن اأزمة وفرضت معااة كبرة على ا فقات العامة، فامؤسسات امالية الدولية أنقذت من  لعمال ال

ها، وكاقراح لتخفيف العبء  ل اأزمة امالية امكسيكية شهد ااجتماعوامتقاعدين الذين م يكونوا مسؤولن ع ي 
ة  ي ااجتماعي؛ الذّي تضمّن مويل الضمان ااجتماعإصاحاً كبراً ي نظام الضمان  1997شهر جويلية من س

ديد مزاا مهمة  ذا الّظام ا موياً كاماً من خال مدخرات طويلة امدى لتمويل اإستثمارات طويلة امدى؛ ويقدّم 
باً للتّضخم؛ كما يسمح  واً ج دّ اأدّ لأجر يتم تعديله س ها حد أدي للمعاش التّقاعدي يوازي ا للمتقاعدين م

َ حسااهم الفردية؛ كما وضعت شروط جديدة تعطي العمال ذوي الدّخل للعمال بتقدم إسهامات طوعية تضاف إ
ذا الّظام  ساات الفردية  15.7البسيط حق دخول اأسواق امالية، ولقد شارك ي  مليون عامل وبلغت مصادر ا

 .1 2000من إماي اإنتاج احلي ي هاية عام  5.1%

 م تدعيم مبدأ امركزية ا الامركزية أصبحت السّلطات احلية َصل و  يةااقتصادلقوى اإدارية ي زاّدة الكفاءة : سا
كومة احلية  على اموارد مباشرة وتوجهها حيث تعي أولوات الدولة، وأوّل مرةّ ي اريخ امكسيك تتحكم ا

كومة الفيدرالية،  فقه وإدارات الواات ي موارد أكثر من اموارد اليّ تتحكم فيها ا ففي مقابل كل بيزو مكسيكي ت
كومة الفيدرالية فق الواات واحليات  ا ة بيزو 1.2ت فقه س و ضعف ما كانت ت  . 1994 و

  : ن  ل خوزيه أجل جورا :اي معرض حديثه عن التّحدات امستقبلية لإقتصاد امكسيكي قدات امستقبل "
ظرة  نتعامل مع التّخلص من أشباح اأزمة اماضية وإعادة الثّقة الدّولية ي اقتصادا بصورة واقعية ا تغلب عليها ال

حن علي يقن ام أنّ مو  ا الرئيسين أا وما الواات  ااقتصادالوردية، ف امكسيكي يرتبط ارتباطا وثيقا بتقدم شركائ
ذا ال دا، وي  حن نعلم امتحدة وك ا، ف صّدد سوف أشارككم بعض امعلومات الدّاخلية اليّ توضح مدى واقعية رؤيت

، فإنّ وضع امكسيك يكون علي ما يرام، لقد فكرا مسبقا ي %2.6اأمريكي معدل  ااقتصادأنه طاما ظلّ مو 
ال أمل ي العو ااقتصادإتباع نظام يؤدّى إَ التّباطؤ  ا بطبيعة ا ، "ىااقتصاددة بسهولة ويسرّ إَ الّشاط ي؛ ولك

ن متأكدون"وأضاف قائاً :  ه إنّ اأمر الذّي  دث ي أمريكا،  م ا ا نستطيع أن نفعل شيئا حيال ما  و أنّ
ا مستعدّة للصدمات  ا -ولذلك فمن اأفضل أن تكون سياست ظم ديون خفضا وأن ن اري م ا ا أي أن يكون حساب

ا كبرة القدر الكاي َسبا لسقوط اأمطار، كما أنّ  -بشكل أفضل أنّ التقارير تؤكد  ومعي آخر أن تكون مظلّت
اك َدات تواجه امكسيك مثل اإعتماد بصورة أقل على البرول وبصور أكر على خلق مصادر متعدّدة للثروات 
                                                             

 انظر كل من :1 
،  بشرى عاشور حاجم سلطان ايزرجي، -  . 224-218ص ص : مرجع سبق ذكر

، ان، م1995امكسيك وجاوز أزمة  -  www.cipe-arabia.orgfileshtmlcase23.htm ظر اموقع :رجع سبق ذكر

http://www.cipe-arabia.orgfileshtmlcase23.htm/
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، فاقتصادا اليوم أقوى ما كان عليه من  ذا اإجا ا ي  ها آنفا تسر ب ديدة، واإجراءات الي َدّثت ع والفرص ا
ذا بدور يزيد من مصداقية الرامج  ا الدليل على ذلك الرّغم من القلق اياص بزاّدة قبل و الي أخذا ها، ولدي

ة اإنتخاات ة من ربع اأول ي ال"، وختم كامه قائا: "اإنفاق العام ي س ا أن نعرض ونبيع  2000س استطع
دا  ك الدّوي س وات وقيلبعض الديون ي اأسواق احلية والدولية،  كما أصدر الب مته بليون بيزو ي أسواق ثاثة س

ية، كما  دات اأسواق الدولية بعملية إحدى دول أمريكا الاتي ذ أول مرة تصدر فيها أحد س رأس امال الدولية، و
سبة للمستثم ذا مؤشر قوي ال رين سواء  قامت شركة موديز يدمات اإستثمار إدراج امكسيك ي فئة اإستثمار و

تم كامه قائاً : ""كانوا أفرادا أو مؤسسات تسر قدما ا إنّ التّخلص من أزمة الثّقة وامصداقية َخذ وقت؛ لك، و
جاح ي التّخلص من  ، و نفس الوقت تقوم بتحقيق معدات مو مستقرة تؤدّي حتمًا يةااقتصاد ااختااتب

ميع  . "لارتقاء مستوى امعيشة وفتح فرصًا وأفاقاً جديدة أمام ا

 : يةزمة  امكسيكاأالدروس امستفادة من  امطلب السابع : آليات العاج و
كومة امكسيكية أهّا أزمة مالية م يسبق لإقتصاد احلي ميع ما فيهم ا  ،ما إن اندلعت اأزمة امكسيكية حّّ أدرك ا

ها امسارعة   بر واإجراءات التصحيحية .التداد يخّاذ عداأو إقليمي أو عامي مثيل، حتّم اأمر حي

 زمة  امكسيكية :أواً : آليات عاج اأ
تها، إضافة للبحث ي ذ اأأارت اأزمة امكسيكية عديد القضاا حول كيفية التعامل مع  زمات وكيفية معا

ها، و استخاص الدروس بغية نتائجها  بؤ ها وتفاديها مستقباً م السلطات ت الي واجهأكر التحدات ، مّ إنّ الت
اري ايارجيا يكمن ي خفيض عج يةامكسيك ساب ا ع من اهيار القطاع اماي واإنتاجي، ي ، بل ز ا اخاذ تدابر م

رير اأسواق،  فةً إَ التصحيح اماي والّقديإضا وإتباع سعر صرف معوّم، واإجازات احقّقة ي اإصاح اهيكلي وَ
دوق احافظة على  20 منطات امكسيكية حول حزمة مالية طارئة كانت مكوّنة تفاوضت السلف مليار دوار استخدام ص

يئات مالية أمريكية  4.5، امكسيكيةستقرار التابع لوزارة ايزانة اإ لس تستلزم )مليار دوار إقراض قصر امدى من  موافقة 
قد الدوي، مليار د 17.8(، الفيدرايي اإحتياط دوق ال اعية أخرى 10وار قرض من ص مليار  1، مليار دوار من دول ص

دا ية، م 1و دوار من ك وحة للمكسيك رافقتها شروط قاسية ليار دوار من أمريكا الاتي ذ امم غر أنّ حقيبة اإنقاذ 
ب على امكسيك أن خضع  دوق الّقد الدوي، إذ  سيّاستها امتعلّقة العرض الّقدي، اإنفاق أملتها كل من أمريكا وص

ي ي امستقبل، و  ا  اائتماناماي، ااقراض اأج دوق الّقد الدّوي وأمريكا، واليّ م إماؤ احلي إَ الشروط اليّ وضعها ص
زمة اإنقاذية أن ضحّى الرئيس امكسيكي بوزير ام ذ ا الية متعهدًا إجراء كجزء من خطة اإنقاذ وكان من نتاج 

ب  بضماها لقروضها .هم إصاحات ي امالية العمومية مقابل وقوف أمريكا إَ ج
ا ت ها  ،بعدما توجهت امكسيك إَ أمريكا إنقاذ مليار دوار، كما  50اعتمادا مالياً عامياً  قدر ذ اأخرة أمّ

قد الدوي وبعض الدول  20وعدت بتقدم  دوق ال ك الدوي وص م الب ذا اإعتماد، على أن يسا فردة من  مليار دوار م
ب  فط ككفالة لأموال امقرضة الي  اأخرى بتأمن القسم الباقي، مقابل ذلك قدمت امكسيك صادراها امستقبلية من ال

وات، واستخدم ما يقارب ا خال ثاث إَ مس س ة مليار دوار  12 تسديد  1995من القرض اأمريكي خال س
دات "التيسوبونوس" امستحقة، لتسديد قيم و أار وما ة س تمام  موعات تعرض اإ قد اذع من قبل  برامج اإنقاذ ل

افظة، حيث أشار عدد من علماء  موعات العمال ي امكسيك وأم ااقتصادتقدمية و كومية و ظمات غر ا ريكا إَ وام
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و عبارة عن مكافأة للفاعلن أنفسهم الذين تسببوا هذ اأزمة امالية  ذا اإنقاذ  كومة -أنّ  امستثمرين اأجانب وا
ي أمريكا  The Development Gapي امكسيك و Equipo Puebloامكسيكية، وشددت اجموعات التقدمية مثل 

ذ اأزمة ليست أزمة سيولة نق دية قصرة اأمد فحسب؛ بل مشكلة كرى تسببت ها سياسات التصحيح على أنّ 
ظام السياسي وليس  ذ العملية كانت إنقاذاً لل ذ اجموعات أنّ  قد الدولين، وتقول  دوق ال ك وص امفروضة من قبل الب

 . لإقتصاد امكسيكي وشعبها
اأزمة، جد أنهّ قد اخذت تدابر وقائية حيال اأسواق امالية الدّاخلية والعودة إَ اإجراءات الداخلية امتخذّة لعاج 

ع حدوث اهيار واسع امدى للمؤسّسات  وك وامقرضن على حد سواء، وم لتجّب العدوى بواسطة حزمة إنقاذ، دعما للب
زمة على التدابر التالية :  امالية، وقد اشتملت ا

 ك امركزي بتوفر س بية .قيّام الب عها من التّأخر ي سداد التزاماها اأج ي للمصاريف التّجارية م قد اأج  يولة من ال
 . وافر للمصاريف الي تعاي عجزا وك، وبرامج احق لزادة ا شيط برامج لتوفر رؤوس أموال مؤقتة للب  ت

 بية أكر ي أسهم رؤوس أموا  ل امصارف .إجراء إصاحات قانونية للسّماح مشاركة أج

 . ن للمصاريف ة من امدي  وضع برامج مساندة فئات معي

تلف التدابر السابقة الي  يا، أتت وبعد تطبيق  كشف وبدأ فأكلها تدر تعش  ااقتصادبدأت اأزمة امالية ت من ي
ة ءا جديد بِد ة 1996من س ة %5.2قدّرت بـ  1996، حيث سجّلت نسبة مو س ا معدل مو أعلى س  1997، تا
مو %6.8يقدر بـ  فاض معدّل البطالة من ااقتصاد، وم تتجسّد برامج امراجعة فقط ي زادة معدات ال ي، بل أيضا ي ا

ة  %52 فض معدل التضخم من، كما ا1998ي فيفري  %3.5إَ  1995وت ي أ 7.6%  %10.7إَ  1995س
 كما عرفت مؤشرات اقتصادية أخرى َسًا؛ وذلك على الّحو التّاي :،  1997ي عام 
  اري الذي بلغ ي امتوسط ساب ا  1994-1992اإماي ي الفرة من الّاتج احلّي  %6.7خفّض العجز ي ا

 . 1997-1995ي اإماي ي الفرة من الّاتج احلّ  %1إَ ما متوسطه 
 ة من ال %15إدخار احلي من معدل ا ارتفاع ة  %21.3إَ  1994ّاتج احلّي اإماي س  . 1997س

 1998إَ جانفي  1995انفي مليار دوار ي الفرة من ج 25اإحتياطات الدولية أكثر من  ارتفاع . 

  فاض إماي مديونية القطاع العام من ة من الّاتج احلّي اإم %39ا ة  %27إَ  1995اي س  . 1997س

 انياً : الدروس امستفادة من اأزمة امكسيكية :
ذ اأزمة ف تتمثل مّ الدّروس امستفادة من    :1ما يلي أ

فيذ اإجراءات السّليمة من الّاحية  .1 اك صعوبة ي ت ية ااقتصادإنّ فهم ومعرفة امشاكل م يكن عسراً بقدر ما كانت 
كومة امكسيكية تتغاضى عن  ذ امشاكل، فقد ظلّت ا فيض سعر عملتها وتركتها ترتفع بدا من خفيضها خاحتواء 

                                                             

  طقي أن ترمى مليارات الدوارات من عشرية امتبعة خال الية ااقتصادللسيّاسات نتاج تقول تلك اجموعات التقدمية أنّ اأزمة اأخرة، إنهّ من غر ام
فيذ السيّاسات القدمة الفاشلة اليّ ليست موضوع ثقة،   انتقد احافظون أيضا برامج كما أموال دافعي الضرائب اأمريكين ي امكسيك لإستمرار ي ت

لس ااقتصادلى لسان "لورنس كودلو" احرر اإنقاذ الذي ادرت به أمريكا، وجاء ع ة الشؤون ايارجية من  ي جلة "اشيوال ريفيو" ي شهادته أمام 
ذ ليست عملية للبيزو أو  اديق التّقاعدية وشركات  ااقتصادالشيوخ : " امكسيكي، إهّا عملية إنقاذ للمصارف وشركات السمسرة وشركات استثمار الصّ

دات "التيسوبونوس" الصّادرة الدّوار بقيمة التّأمن اأ ة البيزو  16مريكية الي متلك ديواً مكسيكية قصرة اأمد، ما فيها س دات خزي مليار دوار، وس
ي أيضا إنقاذ للحكومة امكسيكية اليّ تسببت هذ التبعات امالية" .  2.5بقيمة   مليار دوار، و

ميد، م 1 ، ص ص : عبد امطلب عبد ا  . 280-278رجع سبق ذكر
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اري بدعوى أنّ ااقتصادوفقاً لأوضاع  ساب ا ية، حيث كانت اأموال تتدفّق من ايارج وتقوم بتمويل العجز ي ا
ذلك لتوليد صادرات تكفي وتزيد لدفع اإلتزامات  فسيؤديالرأمالية السّلع امستوردة طاما كانت لتمويل السّلع 

ذ الزّادة م تكن القدر الكبر الذي يغطي تلك اإلتزامات .  امراكمة، إاّ أنّ 

الّقدية احلية اإعتماد على التّدفقات الرأمالية امتقلّبة ي مشاكل اقتصاد الدولة امتلقية، إذ تؤدي لفقدان الرّقابة تسبب  .2
قيقي وعدم اإستقرار، وأكثر ا اشئة وامغااة ي سعر الصّرف ا عن التّدفقات الرأمالية قصرة مشاكل خطورةً تلك ال

داف طويلة اأجل لإصاح  قيقي ويتعارض ذلك مع اأ اأجل، فهي تؤدّي إَ امغااة ي سعر الصرف ا
جم ااقتصاد اك حدود  اري الذّي مكن لأسواق امالية مويله، كما أنّ ي، كما أنّ  العجز ي ميزان العمليات ا

روب رأس امال احلي .  تقلّب تلك التّدفقات يزيد من تعرض الدّولة لفقدان ثقة اأسواق امالية ها وتؤدي أيضا إَ 

قد الد .3 دوق ال وي بقوة مع أمريكا، واليّ ساندت استطاعت امكسيك مواجهة اأزمة اليّ تعرضت ها بفضل تدخل ص
افتاااقتصادامكسيك أها عضو ي التكتل   . ي امعروف اسم ال

ي، وكانت نصائح  .4 تسّرعت امكسيك ي إطاق حرية َويل العمات وفتح أسواق امال على مصرعيها لإستثمار اأج
قد الدول إلغاء قيود العملة وتطبيق التعوم الكامل  دوق ال ذ اأزمة .ص  ها وراء 

ك امركزي امكسيك .5 بية لدى الب ية يعي امخاطرة احتياطيات من العمات اأج ، يإنّ قرار خفيض سعر العملة الوط
ية ماّ أدّى إَ  بية للمحافظة على استقرار عملتها الوط كومة ببيع جزء من احتياطي العمات اأج حيث تدخّلت ا

فاض احتياطي العما با ة  25.4ية من ت اأج ة  6.3إَ  1993مليار دوار س  . 1994مليار دوار س

وك والسيّاسة الّقدية يؤدّي إَ إسراف إ .6 ك امركزي على الب نّ جور التحرر اماي وغياب الرّقابة واإشراف السّليم من الب
ح  وك ي م ي ااقتصادي فرات الرواج  ةصاوخ للقطاع اياص دون ضماات كافية أو دراسة سليمة، اائتمانالب

بية من ايارج، وكثراً ما تستخدم  بية وتدفقات كبرة لرؤوس اأموال اأج امصحوبة بتدفقات كبرة لإستثمارات اأج
اطر  علها عرضة مشكات   واإعسار والسيولة . اائتمانموارد مالية قصرة اأجل ماّ 

 شرق آسيا : امبحث الثاي : أزمة دول جنوب
تن عن اأزمة ام ة بعد مرور س زّت أركان دول  1997كسيكية؛ و جويلية من س فوجئ العام أزمة مالية 

ا شكّلت معجزة اقتصادية حق، وقد  وب شرق آسيا؛ اليّ كانت حّّ اأمس القريب مثار إعجاب وانبهار العام اعتبار ج
ية  ذ اأزمة بتاياند )الدّولة ذات الب فاض سعر صرف العمااقتصادبدأت  لة ية اأضعف بن تلك الدول(، إذ أدّى ا

وبية، الفلبن،  ونغ كونغ، أندونيسيا، كورا ا بوط اأسهم فيها إَ انتقال آار العدوى أسواق امال ي كل من ماليزا،  و
غافورة وايوان، الي ميّز ي كوها تشرك مع اياند ي عدة مات، فتأثرّت بدرجات متفاوتة الركود  ي، وتراكمت ااقتصادس

يات عليها الدّيون أث مور كالياان، القرن العشريناء تسعي ، م انتقلت تلك اأزمة إَ دولٍ أخرى خارج نطاق دول ال
قد الدّوي إَ التّدخل السّريع بتوفر مليارات الدّوارات هذ الدول، وار  دوق ال أسراليا، أمريكا والدول اأوربية، واضطر ص

ذ اأزمة ومدى خطور   العامي . ااقتصادها على جدل كبر حول أسباب 

 

 

 



م:  الثاي الفصل  : العامية امالية اأزمات أ

 

 107 

م اإجازات :  امطلب اأول : دول جنوب شرق آسيا : عوامل النجاح وأ
وب شرق آسيا الّمور اآسيوية كصفةٍ واضحةٍ اقتصاداها اليّ ميّزت معدات مو حقيقية جاوزت  تعرف دول ج

ة ماضية، إضافة إَ  %8 ي امتوسط معدات  ارتفاع، ومو كبر غر عادي ي متوسط دخل الفرد خال ثاثن س
فاض مستوات التّضخم السّائدة فيها . فاض مستوات العجز ي موازاها العامة وا  اإدخار احلي، ا

العام، وتستحوذ اقتصاداها  تظم قارة آسيا قرابة نصف سكاندول جنوب شرق آسيا : العامة ل صائصاخأواً : 
ولوجيات تقدماً وأسرع اأسواق مواً، كما متلك حواي  ية على التّجارة على أكر جمع لادخار، وأكثر التك من  %54امب

يدمات وفقاً إحصائيات عام من جارة ا %36من التّجارة ي السلع و %50الّاتج احلي اإماي العامي، وأكثر من 
مور اآسيوية )1994 غافورة ، ومن بن الدول الي امتازت بذلك جد دول ال ونج كونج، س الّمور اأربعة التّقليدية كورا، 

ذ الدّول أن تقفز من  ديثة ماليزا، أندونيسيا، اياند والفلبن(، حيث استطاعت  وايوان، إضافة إَ الّمور اأربعة ا
اعية الكرى ي مدة تقارب ربع قرنقائمة الدّول الفقرة لتصل إَ ذ الدّول إعجاب ، 1 مصاف الدّول الصّ وقد حظيت 
ت من َقيق معدّات مو سريعة خال العقود الثّاثة اأخرة من ااقتصادواسع الّطاق بفعل إجازاها  القرن ية، إذ مكّ

ة العشرين وات اأزمة الي بدأت س اء س م الدّول امتضرّرة وامتدت آا 1997، استث ا إل بداية القرن العشرين، وكانت أ ر
وبية، اياند، الفلبن، أندونيسيا وماليزا .  من تلك اأزمة كورا ا

وب شرق آسيا : دول التاي يبن بشيء من التفصيل بعضاً من مات الدّول امشكلة جموعة دول ج وا

                                                             

ولوجيا است ها لتحقق طفرات اقتصادية وتك اسب وظروف كل دولة م مور من جربة الياان وطوّعتها ي شكل جارب ذاتية تت حقت استفادت دول ال
اميكية، حيث حققّت معدات مو جاوزت  يع، أو اأكثر دي ديثة التص واً،  %10بسببها لقب الدّول ا دسة العكسيةس فك ) وجحت عن طريق اه

قدي امس ليا دون أداء امقابل ال يعها  ولوجيا من دولة أخرى وإدخال تعديل طفيف عليها لكسر حق براءة ااخراع، م تص تحق للمخرع أسرار التك
افسية متزايدة ( اأصلي اسب إمكااها وظروفها، فأكسبتها قدرة ت ولوجيا ت  .ونصيباً مائما ي السوق العاميوااقتباس ي تطوير التك

ه 1 ا أوكيل نسيمة، اأزمات امالية وإمكانية التوقي م وب شرق آسياما والتخفيف من آار ية، دااقتصاأطروحة دكتورا ي العلوم  ،ع دراسة حالة أزمة ج
زائر، ااقتصادخصص نقود ومالية، كلية العلوم   . ، ص : -ية وعلوم التسير، جامعة ا
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دول رقم  وب شرق آسيا :(4-2)ا  : خصائص دول ج
كم العاصمة البلد  امساحة نظام ا

 (2)كم

 عدد السكان اللغة الرمية
 )نسمة(

 الكثافة السكانية
 (2)نسمة/كم

 الدخل الوطي
 دوار()مليار 

 الدخل الفردي
 )دوار سنوا(

 اإستقال العملة

اإجليزية إجبارية واإسبانية   300.000 مهوري مانيا الفلبن
 اختيارية، بعض اللغات احلية

98.215.000  
 2013ي 

 12/06/1898عن إسبانيا وأمريكا ي  البيزو 1100 85 308

ي  237.556.363 اأندونيسية 1.919.400 مهورية راسية جاكرا أندونيسيا
2010 

دا ي  الروبية 1148 251 134 ول واعرف  17/08/1945عن 
 27/11/1949ها ي 

ي  66.720.153 التاياندية 513.120 ملكية دستورية انكوك اياند
2011 

ت 2520 170 132.1  / البا

ملكي دستوري فيدراي  كواامبور ماليزا
 برماي دموقراطي

ي  28.334.135 اماوية اإجليزية 330.803
2010 

غيت 4500 115 86  31/08/1957عن امملكة امتحدة ي  الري

غافورة غافورة س ية  710 مهورية موحدة الرمانية س اإجليزية امايو الصي
 التاميل

ي  5.183.700
2011 

 31/08/1963عن امملكة امتحدة ي  الدوار  24650 105 7.315

مهورية الوحدوي برماي  ديلي تيمور الشرقية
 الدموقراطية

التيتورمية الرتغالية، واإجليزية  14.874
 واأندونيسية

ي  1.066.582
2010 

 عن الرتغال وأندونيسيا الدوار 434 0.3 76.2

ام مهورية اشراكية نظام  انوي فيت
زب الواحد  ا

امية 331.690 ي  85.789.573 الفيت
2009 

259 
 

 من فرنسا دونغ 480 45

ه كمبودا وم ب  09/10/1953عن فرنسا ي  الرال 280 4 81.8  14.805.000 ايمرية 181.035 ملكية دستورية ب

تيان اوس  22/10/1953عن فرنسا ي  كيب 236 2 26.7 6.320.000 الاو 236.800 مهورية اشراكية فيي

در  برواي سري ب
 بكاوان

سلطاي اَادي وملكي 
 مطلق وحكومي دموقراطي

 01/01/1984عن امملكة امتحدة ي  الدوار / / 67.3 2009ي  388.190 اماوية اإجليزية 5.765

ي  60.280.000 البورمية 676.578 مهورية ايبييدو ميامار
2010 

 04/01/1948عن امملكة امتحدة ي  الكيات 1180 58 73.9

رة .  امصدر :  من إعداد الباحث؛ اإعتماد على ويكيبيدا اموسوعة ا
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دول السابق  ما يلي :  ناحظ من خال ا
  ا اإحدى عشرة بلدا؛ًموعة جتعدد الدول امشكلة مور اآسيوية؛حيث يتجاوز عدد  ال

 كم فيها  ؛والي تتجاوز مانية أنظمة تعدد أنظمة ا

  وعها؛و  ،2مليون كم 4.5امساحة اإمالية الي تفوق كر  تعدد اللغات الرمية وت

  وي عاي مقارنة بباقي الدول(؛ غافورة الي ها دخل فردي س وي بن سكاها )ما عدا س  تقارب الدخل الفردي الس

 . كانت مستعمرات قدمة للعديد من الدول اأوروبية 
ربة دول النمور اآسيوية :  مور انياً : عوامل جاح    ما :إَ عاملن اآسيوية تقسم عوامل جاح جربة ال

ذ العوامل إَ قسمن كما يلي العوامل الداخلية .1  : 1: مكن تقسيم 

 ات  لوفرة النسبية ي عنصر العملا مور مع بداية جربتها اإمائية مسي من معدات بطالة  العشرينالقرن : عانت دول ال
ه ولو أجور متدنية، لكن م يتح هم  ائلة من القادرين على العمل والباحثن ع حادة، حيث عجّت أسواق العمل أعداد 

مو السكاي، فلجأت حكومات  ارتفاعذلك، وماّ زاد من تفاقم معدات البطالة حالة الركّود امخيِّم آنذاك عليها؛ و  معدل ال
موعة من تلك الدو  اعات التصديرية كثيفة العمالة ذات اأجر الرخيص، واخّذت  سبية ي الص ذ اميزة ال ل إَ استثمار 

ذ اميزة  ي كما يلياإجراءات لضمان استثمار  سبية لفرة طويلة   :ال

 . )توفر الغذاء الضّروري أسعار رخيصة )اعتبار معيار الدخل 
  قابية والسياسية الي تدافع عن حقوقهم .حرمان العمال من ظيماهم ال  ت

 . قيقي  تطبيق سياسات مالية ونقدية صارمة لتحاشِي الوقوع ي التّضخم من أجل احافظة على معدل اأجر ا

 . عدم وجود قوانن للحدّ اأدّ لأجور، وعدم التّشدد ي مراعاة ساعات العمل 

تجات  ونتيجة تلك السيّاسات أصبح متوسط خفضا جداً مقارنةً اأجر العامي، والتّاي فإنّ تكاليف ام اأجر م
درة واضحة ي اموارد  ذ الدّول تتسم ب صر العمل كانت  خفضة جداً، وفيما عدا وفرة ع التّحويلية كثيفة العمالة كانت م

ا على ايارج يكاد يكون كاماً ي أمن  امواد الغذائية وامواد ايام والطاقة . الطبيعية، والتّاي كان اعتماد
  ك الدولااقتصادالسيااسات اي ي خلق البيئة  ية الكلية ي  ذ الدول سيّاسات اقتصادية ذات أثر ا : انتهجت 

ذ السياسات تتمثل فيما يلي :ااقتصاد م   ية احلية امائمة لدفع قوى الّمو والتّقدم، وأ

  تمام الكبر صصات اإنفاق العام على التعليم، الصحة، اإسكان، البحث ب يةالبشر اموارد ي استثمار ااإ زادة 
ولوجيا امستوردة  ولوجي، والتّاي انعكس ذلك ي مو إنتاجية العمل من احية وي استيعاب التك العلمي والتقدم التك

ولوجي من احية انية .  والدّخول ي مرحلة التطوير التك

 . اء شبكات البّ التّحتية على درجة عالية من التّقدم والكفاءة  الدّور الكبر الذي لعبته الدولة ي ب

  ذ الدّول على استقرار أسعار ذ الدّول، فقد حرصت  اية اياصّة بقطاع الصّادرات نظراً مكانته اإرتكازية ي جارب  الع
مركية، ووفّرت الصّرف وعلى إعفاء امواد الوسيطة والسّلع  اعات التّصديرية من الرسوم ا اإنتاجية امستوردة الاّزمة للصّ

 التّسهيات امصرفية لتشجيع الصّادرات .

                                                             

شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي : 1  مور اآسيوية والعوامل الي أدت إَ أزمتها، مقال م  عبد الرمن تيشوري، جربة ال

www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=50006. ، : 25/05/2013اريخ اإطاع 
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  مو ابيا ي ال قدية وامالية إبعاد شبح التّضخم، ماّ أثر إ موعة السيّاسات ال ي ومو الصّادرات ااقتصادالدّور الذي لعبته 
 جور .والسّيطرة على اأ

  ب الوقوع ي فخ امديونية ايارجية التّقليل استمرار وأسرع وقت من حجم فجوة اموارد من ذ الدّول لتج حرصت 
ويع أجهزة تعبئة امدخراتو  خال تشجيع امدخّرات احلية )سعر فائدة مرتفع، تطوير سوق اأوراق امالية  .( ت

  ذ الدول على انتهاج سياسة و اخ عمدت حكومات  بية امباشرة إليها وهيئة ام اعية لتشجيع وجذب اإستثمارات اأج
اسب ها لكي َقق معدات مرتفعة للربح تغريها على اجيء .  ام

 :التالية  العواملمن خال  ي جاح التجربة اآسيويةاما لعبت البيئة العامية دورا  ( :العامية) العوامل اخارجية .2

  رب الباردةالكبر الدور مور للغرب، حرص امعسكر الغري على الذي لعبته ا كم ي دول ال تيجةً لتبعية أنظمة ا ، ف
ا ها مساعد موذج اإشراكي، ومع تواجد قواعد عسكرية غربية ي ااقتصادلتسريع مو موذج رأماي بديل لل ديثها ك ي وَ

 خفّف من عبء اإنفاق العسكري ومصاريف الدفاع .ذ البلدان وخصوصاً الواات امتّحدة فإنّ ذلك 

  ات تلف الدول، والتّاي  القرن العشرينحقق نظام الّقد الدّوي حّ بداية سبعي استقراراً عامياً ي أسعار صرف عمات 
ة لعدم وجود تقلبات فج ي مطمئ ذا الّظام ها الدّخول ي صفقات تصدير واستراد طويلة اأجل و ائية وحادّة ي وفّر 

اجة أسعار فائدة معقولة . د ا ذا الّظام موارد السيولة ع  أسعار الصّرف، كما وفّر ها 

  مركية ي ضوء ذ الدّول من التّخفيضات ا ات  صياتالتفظام ناإستفادة الكبرة اليّ حققتها  مركية الي أقّرته ا ا
يات  ذ ، فلوا القرن العشرينأوائل سّبعي اعية الذّي وفّرته  إمكاات التّصدير غر امعاق إَ البلدان الرأمالية الص

ذا الّجاح احقق . مور اآسيوية أن تشهد   التّخفيضات ما كان من اممكن لتجربة ال

م إجازات دول النمور اآسيوية ات  الثاً : أ ذ سبعي : حققت دول الّمور اآسيوية تقدماً اقتصاداً كبراً خاصةً م
ا فيما يليااقتصاد، ومَثّل ذلك التّقدم القرن العشرين اصر مكن ذكر موعة من الع  : 1ي ي 

اتج ا الزادة الكبرة ي حجم الناتج احلي اإما .1 حلي اإماي، : حققت معظم تلك الدول معدات مو متزايدة لل
اتج احلي اإم ة فقد بلغ معدل مو ال و  1990اي اأسعار الثابتة لس وا خال ا 7.5ي امتوسط  لفرة اممتدة من س

ة   ي لتلك الدول قبل اأزمة :ااقتصاد، وفيما يلي بعض مؤشرات اأداء 1996-1980س

دول رقم  وب شرق آسيا قبل اأزمة :ااقتصاد: بعض مؤشرات اأداء (5-2)ا  ي لدول ج
وبية البيان غافورة ماليزا كورا ا  الفلبن اياند أندونيسيا س

اتج احلي اإماي   %2.3 %8.4 %7.6 %8.7 %8.7 %7.8 1995-1990متوسط مو ال

اتج احلي اإماي نصيب  105 2740 980 26730 3890 7368 (1995 صرف عرسالدوار ) الفرد من ال

وي معدل التضخم   %9.8 %5 %8.8 %3.9 %3.3 %6 1995-1985امتوسط الس

ة   17.5 56.5 45.4 118.3 74 125.1 )مليار دوار( 1995الصادرات س

ة   28.3 70.8 40.9 124.5 77.8 135.1 )مليار دوار( 1995الواردات س

 1.7- 14.3- 4.5 6.2- 3.8- 10- )مليار دوار( اميزان التجاريرصيد 

مية امصدر :  اضرات ي الت يم نصار اليماي، أمرة صاح،  دور، إبرا رة،ااقتصادأمد فؤاد م  . 272 ص : ية، كلية التجارة، جامعة عن مس، القا
سبة  اتج احلي ب مو ال غافورة قد حققت أكر امعدات ل دول السابق أنّ كل من ماليزا وس يتضح من خال ا

سبة 8.7% وبية م أندونيسيا ي امراتب اموالية بـ %8.4، وأي بعدما ي امرتبة الثانية اياند ب  %7.8، لتحل كورا ا
                                                             

رة، ص ص :  1 مية ااقتصادية، كلية التجارة،جامعة عن مس، القا اضرات ي الت يم نصار اليماي، أمرة صاح، دور،إبرا  .277-272أمد فؤاد م
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وا ل %7.6و اتج احلي ي ، 1995-1980لفرة على التواي، وذلك ي امتوسط س وتعزى الزادة الكبرة ي معدات مو ال
اعي والمعدات  ارتفاعذ الدول إَ  اتج الص و ذمو ال ي كل من اياند،  %8.7و %9.8، %9.8، %10.9ي بلغ 

وا غافورة على التواي، وذلك ي امتوسط س  . 1994-1990 خال الفرة ماليزا، أندونيسيا وس
ات  زادة نصيب الفرد من الناتج احلي اإما .2 فت قارة آسيا ي سّتي ضمن أكثر قارات العام  القرن العشرين: ص

ة فقراً، حيث بلغ متوسط نصيب الفرد من ال و ما يعادل نسبة  دوار 380و  1960اتج احلي اإماي ي س و
َقّقت زادة سريعة  مو امستمرة أكثر من ثاثة عقودمن امعدل اأمريكي ي تلك الفرة، وبفعل عملية الّ  12.5%

فت  الوطيفرد من الّاتج احلي ومستمرة ي متوسط نصيب ال اإماي، وبصفة خاصة ي دول الّمور اآسيوية الي ص
ف بعضها اآخر ذات متوسط الدخل امرتفع،  وبية، ي حن ص بعضها أهّا ذات دخل متوسط أعلى، كماليزا وكورا ا

ذ اأخرة حققت أعلى نصيب للفرد بلغ  غافورة،  ونج كونج وس ها  و ما يعادل  22500ومن بي  %87نسبة دوار و
ة  25880و من نصيب الفرد اأمريكي الذي حقق   .1994دوار وذلك ي س

دول التاي  معدات اإدخار واإستثمار ارتفاع .3  عدات اإستثمار واإدخار احققة ي تلك الدول :يبن م: ا

دول رقم  اتج احلي اإماي(: معدل اإدخار واإستثمار احلي اإماي ي بعض الدول قبل اأزمة  (6-2)ا  :)% من ال
 

 الدولة

1986 1988 1991 1995 
 معدات
 اإستثمار

 معدات
 اإدخار

 معدات
 اإستثمار

 معدات
 اإدخار

 معدات
 اإستثمار

 معدات
 اإدخار

 معدات
 اإستثمار

 معدات
 اإدخار

 37.2 40.6 31.1 37 36.4 26.1 31.5 25.3 ماليزا

 34.2 40 30.2 42 27 27.5 22.2 22 اياند

 36 38.3 35.4 35 32.8 30.2 24.9 20.6 أندونيسيا

 14.7 22.3 16.4 20.4 18.1 17.3 16.2 12.9 الفلبن

ية  18.7 20.8 18.2 19.6 20.5 21.9 - - أمريكا الاتي

 18.7 23.5 18.4 21.3 17.3 21 - - إفريقيا

مية  اضرات ي الت يم نصار اليماي، أمرة صاح،  دور، إبرا رة،ااقتصادامصدر : أمد فؤاد م  . 274ص :  ية، كلية التجارة، جامعة عن مس، القا
ماليزا  أن معدات اإستثمار ي الدول اآسيوية مرتفعة ومتزايدة، فمتوسط معدل اإستثمار ي اياند،ناحظ  

ة  %23 وأندونيسيا ارتفع من ة  %40إَ  1986س ية 1995س و يقرب من ضِعف معدات اإستثمار ي أمريكا الاتي ، و
و  ذ الدول مرتفعة  ذاتعلى التواي ي  %23.5و %20.8الي بلغت  ة، كما ياحظ أنّ معدات اإدخار ي  الس

و  ومتزايدة، فقد بلغ متوسط معدل اإدخار ي ة  %26.2اياند، ماليزا وأندونيسيا  ة  %36وارتفع إَ  1986س س
ية(، كما أنّ معدات اإدّخار ي كثر من الدول اآسيوية تقرب من  1995 )ضعف امعدل امتحقق ي إفريقيا وأمريكا الاتي

ذا يعي أهّا كانت تعتمد ي مويل قدر كبر من استثمارا ها على امصادر احلية، وم تلجأ لإقراض معدات اإستثمار، و
ما شهدت أندونيسيا،  ونج كونج م تلجأ إَ امديونية ايارجية، بي غافورة، ايوان، الصن و جد مثاً س اياند ايارجي، ف

ة واليا تر دوار مليا 34.4و 7.8،56.8ها ماليزا زادة كبرة ي حجم ومعدات مو ديوها، فبلغ حجم الدين فيو  ، 1995س
ة  جم الديون ي بعض الدول اأسيويةورغم زادة ح ي امتمثل ي إعادة جدولة للوضع امرد 1996إاّ أهّا م تصل حّ س

 ما أاح ها القدرة على مواجهة أعباء مديونيتها .وترة عالية بسبب زادة صادراها ب ديوها
اتج  لتضخمنخفضة لاحافظة على معدات م .4 مو ال ي أنّ امعدل امرتفع ل : من بن اإجازات احققة ي تلك الدول 

وبية على  غافورة وكورا ا احلي اإماي م يكن مصحوا بضغوط تضخمية، فقد حافظت كل من اياند، ماليزا، س
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و  وي ي امتوسط  غافورة خال الفرة  ي %3.9معدات مقبولة من التضخم، أين بلغ معدل التضخم الس -1985س
ذا امعدل حو 1995 وبية بلغ  وا على التواي، وذلك ي امتو  %7و %5، %4.1، وي ماليزا، اياند وكورا ا سط س
و 1995-1990لفرة خال ا ، وقد ارتفع معدل التضخم نسبيا ي كل من أندونيسيا والفلبن حيث بلغ ي لتوسط 

)تعتر التجارب الدولية احافظة على معدات تضخم أقل من  1995-1990واي خال الفرة على الت %11و 10%
م ي َقيق اإستقرار  20% ية طويلة عامل مسا  ي( .ااقتصادي فرة زم

، %769بلغت زادة قيمة الصادرات زاد حجم الصادرات معدات مرتفعة حيث مو الصادرات بوترة مرتفعة :  .5
غافورة، ماليزا وأندونيسيا 1995-1980خال الفرة  %107و 469%، 510% ، كما على التواي ي اياند، س

و  غافورة  سبية لصادرات اياند، ماليزا، أندونيسيا وس ،  1995من إماي الصادرات العامية ي  %5.7بلغت اأمية ال
و  سبة ي نفس الدول  ة اتج احلي اإماي همن ال %23و %87، %34كما بلغت ذات ال ،  1995ذ الدول س

ال ي  و ا ذ الدّول كما  ذ الدّول جذرا، حيث زادت الكثافة الرأمالية لصادرات  كما تغرت تركيبة الصّادرات ي 
ح اعية امتّقدمة، ففي ماليزا مثاً سامت القطاعات كثيفة رأس امال قبل اأزمة مباشرة ب من  %61و تركيبة الدّول الص

سبة إماي صادرا ة  %13.6ها مقارنة ب من  %43.3، وي اياند زادت نسبة الصادرات كثيفة رأس امال إَ 1980س
ذ  %9.7إماي صادراها مقارنة بـ  ة خلت . 16م  س

اعية امتقدمة،  اخفاض معدات البطالة .6 خفضة مقارنة مثياها من الدّول الص ذ الدول م : ظلت معدات البطالة ي 
صر معدل البطالة ي ايوان بن  وبية بن %1.8و %1.5فقد ا ما تراوح بن %2.8و %2، وي كورا ا  %5.4، بي

 . 1996-1990لفرة ي أمريكا وذلك خال ا %6.8و

اتج  الدولتلك ي معدات اإنفاق العام  ارتفاعرغم  : اموازنة اخفاض نسبة العجز ي .7 إاّ أنّ نسبة عجز اموازنة العامة لل
وتلك الاحلي اإماي ظلت ي حدود مقبولة ومتفق عليها دوليا، فبلغت  وبية،  %3،%1،%0 سبة  ي كورا ا

 . 1995 -1990الفرة  خال أندونيسيا، اياند وماليزا على التواي

ر وأسباب انداع اأزمة اآسيوية :  امطلب الثاي : دائل، مظا
وب شرق آسيا اهياراً  ن   شهدت اأسواق امالية لدول ج ن 27/10/1997كبراً يوم ااث ، الذي أطلق عليه "يوم ااث

ط دا مّ انتشرت بسرعة إَ بقية دول ام ون"، حيث ابتدأت اأزمة من ايل ما سجّلت أسعار اأسهم فيها معدات اج قة حي
فض مؤشر ) خفضة بصورة حادة، فا حو Hang Sangم ذ أكثر من ثاثن عاماً نقطة أ 1211( ب ووصلت  ول مرة م

طقة امذكورة إَ  طقة دون أن يكن  170ايسائر امالية ي ام فاض مؤشرات بقية بورصات دول ام مليار دوار، إضافة إَ ا
وات ية من معدات مو مرتفعة ي الس دة نظراً ما تتمتع به اقتصادات الدول امع  متوقعاً اهيار اأسواق امذكورة هذ السرعة وا

وع قاعدها التصديرية واندماج أسواقها واقتصادا  ها ي اأسواق العامية . اأخرة، ت
موعة من امؤشرات قبل انداع اأزمة مكن إماها فيما يليأواً : دائل انداع اأزمة :   : 1ظهرت 

  كومات من التّصدي للمشكات، كما كان التّضخم مُعتداً أو قلياً متأزماً كان الوضع اماي ي كل الدّول وم تتمكّن ا
وات )ما عدا قيقي عن  لعدة س  ي ما قبل اأزمة .  ارتفاعاياند(، وم يكشف سعر الصرف ا

  ّطقة، و تباطؤ مو الص افظ القروض للمؤسّسات امالية بصورة كبرة . ادرات معظم اقتصادات ام ور   تد

                                                             
ولوجيا،  1 بؤ اأزمات ااقتصادية : حالة اأردن، حث مقدّمة إَ اجلس اأعلى للعلوم والتك  .  9، عمان، ص : 2002راضي العتوم،حازم رحاحله، الت
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  . ور اإقراض وتراجع قرارات اإستثمار وات من تد  الوضع اماي اهشّ وامدين للشركات، فالّتيجة س

  ضعف  قطاعي الشركات وامال، حيث أصبح  التّهديد الوحيد امشرك للدّول اليّ أثرّت ي آسيا، ولكنّ ما جعل الوضع
و انتشار اأزمة من دولة أخرى، ماّ أدّى ام  ستثمرين إَ سحب أمواهم فجأة . أسوأ 

 . اماً ي مشكلة عدوى آسيا ذان العامان لعبا دوراً   كما اهارت اأسواق امالية واضطرب سلوك امستثمرين، و

  وطيمستوى الدّيون ايارجية نسبة للّاتج ال ارتفاعتقلص اإحتياطيات الدّولية مستوى متدنٍ، و. 

ية الي مرّت ها اأزمة فيما يلي :ة اآسيوية : انياً : التدرج الزمي لأزم م امراحل التار  مكن ذكر أ
دول رقم  ية ل: ام (7-2)ا  زمة اآسيوية :أراحل التار

 اإجراء التاريخ

 محّت الياان إَ أهّا سوف ترفع معدّات الفائدة للدّفاع عن النّ اليااي .  1997أوائل ماي 

ت اياند تعوم عملتها وتدخّلت الفلبن للدّفاع عن عملتها . 02/07/1997  أعل

دوق الّقد الدّوي على التّوسع ي اإعتمادات امالية لتشمل الفلبن مقدار  18/07/1997  مليون دوار . 1.1وافق ص

فضت قيمة العمات بشكل مفاجئ  24/07/1997  اجم رئيس الوزراء اماليزي امضاربن.فها

 وقعت الروبية  َت ضغط شديد وقامت أندونيسيا إزالة نظام إدارة سعر الصرف من خال استخدام الباند . 08/1997(/13-14)

دوق الّقد الدّوي عن دعم قدر  20/08/1997  مليون دوار لتغطية عجز اياند . 17.2أعلن ص

فاض  1997 /28/08  . %4.5وي جاكرا  %9.3ي مانيا غرقت أسواق اأسهم حيث بلغت نسبة اإ

فاض. 1997سبتمر أوائل  ت اماليزي والروبية اأندونيسية واستمرت ي اإ ي فض البيزو الفيليبيي والر  ا

ونغ كونغ أنّ جارة الع 20/09/1997 دوق الّقد الدّوي ي  وي لص ب وقفها"ملة أعلن مهاتر لوفود امؤمر الس  ".غر أخاقية 

 أعلن جورج سورس أن مهاتر مثل خطراً على باد . 21/09/1997

دوق الّقد الدّوي . 10/1997/ 8 ت أندونيسيا عن رغبتها ي مساعدة ص فضت الروبية، وأعل  ا

موعة من اإجراءات لتقوية القطاع اماي . 14/10/1997 ت اياند عن   أعل

ونغ كونج ي إطار اهجوم امتوقع، فدافعت عن عملتها ي الوقت ذاته تعرضت اأسواق لضرر شديد  10/1997(/20-23)  دخل دّوار 

فضت قيمة الوون الكوري  28/10/1997 وي مجرد بيع امستثمرين الكورين ما  . العمات لديهم خزونا

دوق الّقد الدّوي عن  1997نوفمر بداية  قدي ي أندونيسيا .مليون  40أعلن ص  دوار استقرار القطاع ال

وك .  11/1997(/3-24)  توقّفت الشّركات امالية الكرى ي الياان، واهارت أكر عشرة ب

ت كورا ا 21/11/1997 دوق الّقد الدّوي .وبية أعل  عن رغبتها ي مساندة ص

دوق الّقد الدّوي على دعم ماي قدر  1997ديسمر  3  مليون دوار .  اتّفقت كورا وص

 فرضت ماليزا إصاحات صارمة يفض العجز ي ميزان مدفوعاها . 1997ديسمر  5

دوق الّقد الدّوي وآخرون  1997ديسمر  25  مليون دوار قرضاً لكورا .  أعطى ص

دوق.كشفت أندونيسيا  1998جانفي  6 ديدة، والي ا تتماشى مع سياسة الص  الّقاب عن اموازنة ا

ت الياان 1998جانفي  12 ونغ كونغ، وأعل وك غر فعّالة إَ وصول  اهارت الشركات ي   مليون دوار .  حجم قروض الب

دوق الّقد الدّوي اتفّاقية إعادة اإصاح  1998جانفي  15  ي .ااقتصادوقّعت أندونيسيا وص

وبية و 1998جانفي  31-29 كاً على َويل  اتّفقت كورا ا إَ  صرة اأجل ومستحقة ي مارس مليون دوار ديون ق ب
وبية إغاق  كومة، كما أمرت كورا ا موع  قروض مضمونة عن طريق ا وك من  كاً جاراً . ب  ب

سر اإحساس اأ 1998أفريل  2  زمة، واستمرت أسواق اأسهم ي اإنتعاش .ا

امعي،  كيم مصطفى الشرقاوي، العومة امالية وإمكاات التحكم، دار الفكر ا درية،  ص ص : 2005امصدر : عبد ا  78-75، اإسك
دول السابق أنّ  ة ناحظ من خال ا ، م بدأت 1997اأزمة امالية قد بدأت ي الظهور أوائل شهر ماي من س

دما أحداثها تتسارع  ت اياند تعوم عملتها وتدخّلت الفلبن للدّفاع عن عملتها،  م شهر جويلية ع فضت قيمة أعل ا
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ها العمات بشكل مفاجئ تو ، واليت جد من ضم ي ا رئيس الوزراء اماليزي امضاربن وملهم فهاجم  اماليزي؛ الر على إثر
قد الدوي بوصفاته ممسؤولية حدوث اأزمة،  دوق ال  بدأت كل الدول اخاذ اإجراءات الازمة للمواجهة، كما تدخل ص

لول للالعاجية  اد ا ة عر مساعدة ي إ سار بداية أفريل س  .   1998ضخ امساعدات امالية؛ لتبدأ اأزمة ي اإ
ر اأزمة اآسيوية الثاً :  ر اأزمة اآسيوية فيما يلي مظا  :1: تتلخص مظا

 . سبة عالية ومتدرجة  اهيار اأسعار ي البورصات، حيث يتمثل ذلك ي تراجع مؤشرات البورصات العامية ب
  فاض قيمة البورصات اأخص، حيث سجّل عمات ماّ يلقي آار سيئة على اقتصاداها بشكل عام وعلى التعامل ي الا

ت التاياندي والبيزو الفلبيي والرجيت اماليزي تراجعاً باصرف سعر   مقارنة الدوار. %9،%11،%30ـ لبا

  ي نظرا لقيام قدي اأج ذا اإحتياطي وشراء عملتها احلية التقلص حجم اإحتياطي ال دول اآسيوية بسحب جزء من 
فاظ على قيمتها، حيث استخدمت اياند   30مليار دوار أمريكي من أصل اإحتياطي لديها البالغ  23.4حاولة ا

 مليار دوار قبل أن تركها عائمة . 6مليار دوار، والفلبن وضعت أكثر من 

  شاط ماية عملتها، ما أؤثر على كل ال ي، وتراجع أسعار ااقتصادرفع سعر الفائدة على العملة احلية كإجراء آخر 
 على التواي . %30و %25تفعت سعر الفائدة ي الفلبن واياند إَ اأسهم ي البورصة، حيث ار 

  وك خال اأزمة، ففي أندونيسيا أغلق كاً، وي اياند أغلق حواي  16أغلقت الكثر من الب كاً . 30ب  ب

دوث اأزمة فيمرابعاً : أسباب اأزمة امالية اأسيوية :  م اأسباب الرئيسية وامؤدية   : 2ا يليمثلت أ
داثة البلدان اأسيوية ي َرير أسواقها امالية وقدرة مؤسساها امالية ضعف ااهاز امصري ي الدول اآسيوية :  .1 نظرا 

سبة للجهاز امصري  على الوصول إَ أسواق امال الدولية، فقد أدّى التحرير اماي ها ي ذلك إتباع أنظمة أكثر َررا ال
اطر  ي وزادة اائتمانإَ مزيد من اانكشاف إزاء  م  والصرف اأج وك وضعف إدارها، وتتضح أ اطر نقص رملة الب

هاز امصري فيما يلي : ر ضعف ا  مظا

ي خال  - قد اأج وك ي اإقراض ال رة نتيجة لتوسع الب ية وامشركة العمات ا وك الوط تضخم حجم مديونيات الب
يات لتمويل عمليات التوسع وضخ السيولة ي اقتصادات تلك ال دول ما عرضها مخاطر كبرة نتيجة لتخفيض قيمة التسعي
دا، ماليزا، أندونيسيا، كورا والفلبن . ية ي كل من ايل  العمات الوط

ح و  احسوبيةة، رف انتشار اجاملااتسم أداء امص - ارات ي اإقراض لتمويل التوسع العقاري وامض) اائتمانالرشوة ي م
ة قدرة ي ام امشكوك فيها وامعدومة، دة الديون الرديئةما أدى لزا (أسواق اإسكان  . دوار بليون  72بـ  1998س

ح وجود  - هاز امصري نتيجة لقلة حذر لقطاعات اإسكان الفاخر والعقارات وسوق اأسهم،  اائتمانإفراط شديد ي م ا
 اأسعار وامضارات ي أسواق اأوراق امالية وأسواق الصرف والسوق العقاري . رتفاعاما أدى ي معاماته، 

مّ مقدمات اأزمة حدث عجز كبر ي اموازين التجارية :  حدوث عجز مراكم ي اميزان اااري وميزان امدفوعات .2 من أ
ارية، ومع تز  ساات ا دوث عجز كبر ي موازين ا ايد قيمة صادرات تلك الدول إاّ أنّ الواردات معظم الدول، ماّ أدّى 
ك الدوي ي أنهّ خال الّصف الثاّي من عقد  1999 سجلت معدات فاقت مو الصادرات، وتشر بياات الب

                                                             
بؤ ها )دراسة مقارنة(، رسالة ماجستر، خصص : التمويل وام 1 صارف، كلية إدارة امال واأعمال، مد ايف فارس غرايبة، َليل اأزمات امالية وإمكانية الت

 . 68:  ، جامعة آل البيت، عمان، ص2010
ا على  2 ية اآسيوية واأزمة التمويلية العامية اأخرة، اجلة العلمية ااقتصادامصري مع الركيز على اأزمة  ااقتصادسلوى فؤاد صابر، اأزمات امالية وأثر

رة، جويلية   . 387-373:  ،  ص ص2010لقطاع كليات التجارة، العدد السابع، القا
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ات ارتفعت قيم الصادرات السلعية ي اياند من ة مليار دوار  36.398 التسعي مليار دوار  55.447 إَ 1993س
فضت إَ، م 1995 ي ، كما ارتفعت قيمة تلك الصادرات ي الفلبن من 1996 مليار دوار ي 54.408 ا

وبية من  20.543 مليار دوار، م إَ 17.447 مليار دوار إَ 11.375 مليار  82.089مليار دوار، وي كورا ا
و  129.968 مليار دوار م إَ 124.632 دوار إَ ات على التواي، وي امقابل ارتفعت قيم مليار دوار ي نفس الس

ة  62.415 إَ 1993 مليار دوار ي عام 40.694 الواردات السلعية ي اياند من مليار  63.897إَ  1995س
ة   31.885م إَ  26.391مليار دوار إَ  17.597، كما ارتفعت  تلك الواردات ي الفلبن من 1996دوار س

وبية من  مليار دوار خال  144.933م إَ  129.076مليار دوار إَ  79.771مليار دوار، وارتفعت ي كورا ا
 نفس الفرات .

كذا ارتفعت العجز ي اميزان التجاري ي اياند من  مليار دوار م إَ 7.968 مليار دوار إَ 4.297 و
واتمليار  9.488 إَ  6.222 كما ارتفع العجز التجاري ي الفلبن منتوالياً،   1993،1995،1996 دوار خال س
وبية مليار دوار، ورغم  11.342إَ  8.944 ة 2.319 فائضا قدرَقيق كورا ا ، إاّ أنهّ 1993 مليار دوار س

ة  4.444  عجز قيمتهسرعان ما َول إَ ة 14.965 إَمّ  1995س بعض الدول   ورغم أنّ ، 1996 مليار دوار س
و أدّى إَ عدم اختافها كثرا  كأندونيسيا حققت فائضاً جاراً، إاّ أنهّ م يكف مواجهة العجز ي ميزان ايدمات، على 

اري، والذي ارتفع ي كل من اياند الفلبن، كورا،  ساب ا عن اقي دول اأزمة اليّ عانت من عجز كبر ي رصيد ا
ة 2.991و 2.106، 0.990، 3.016، 6.364  منأندونيسيا وماليزا ، 3.953، 14.691 إَ 1993 مليار دوار س

ة 4.596و 7.663، 23.006 اتج اح %8بلغ العجز حواي ، كما على الرتيب 1996 مليار دوار س لي من ال
ة  دوث عجز   %3.4و %4.6و 1996اإماي ي اياند س ي ماليزا وأندونيسيا على الرتيب، وقد أدّى ذلك العجز 

اتمعّ ات، ااقتصادكل ي ميزان امدفوعات لبعض تلك  القرن  حدث آكل ي الفائض الذي حقّقه خال تسعي
فض فائض ميزان امدفوعات ي ماليزا منالعشرين ة مليار دوار  11.350 ، حيث ا فض  ،1997س الفائض  كما ا

ول  إَ عجز  1996فقط عام  2.167ار دوار إَ ملي 7.159ي اياند من  1995الذي وصل قيمته عام  قيمة وَ
 . 1997مليار دوار عام  18.25

اصر اأزمة اآسيوية ي  تفوق حجم اإستثمار اإما على امدخرات احلية اإمالية .3 صر الثالث من ع : يتمثل الع
يع ي بلدان شرق آسيا على القروض ايارجية أكثر من اإعتماد على اإستثمار  مية والتص ااعتماد امفرط اسراجيات الت

ي امباشر، فرغم امعدات القياسية لإدخار اح يف اإستثمار معدات ، إاّ أهّا اجهت بشكل مكثف إَ تكثققةاأج
ا على اإستثمار  تفوق معدات اإدخار احلي، ما حتّم اللجوء لإقراض ايارجي بشكل مكثف أكثر من اعتماد

ي كومات اأج يع؛ اجهت إَ تسهيل عمليات ل امباشر، وي إطار سعي ا توفر رؤوس اأموال الازمة لتمويل عملية التص
وك احلية للتّ ما أدّى ااقراض،  فاض معدات الفائدة، ما دفع الب وسع ي حجم الطلب على ااقراض احلي بسبب ا

                                                             

 : ها فاض قيمة الصّادرات السّلعية للبلدان السّابقة نتيجة عوامل عدّة م  لقد جاء ا
افس بن صادرات دول شرق آسيا بسبب التّشابه الشّديد بن تلك الصّادرات،  - افسية تلك الصّادرات بشكل عامو ارتفاع حدّة التّ  . تراجع ت
افسية لصادرات دول شرق آسيا  - خفضة ي الصن، ماّ انعكس على القدرات الت  .ارتفاع أجور العمالة ي دول شرق آسيا مقارنة بتكلفتها ام

ر التجارة من تزايد عمليات َريذ الدول التّحوات الي شهدها اقتصادات ك  الوقت سامت عوامل أخرى ي ارتفاع معدات مو قيمة الوارداتذات  وي
 لية من الطبقة العليا.تزايد الطلّب احلي على السّلع اإستهاكية لتزايد حجم الطبقة الوسطى، وتزايد الطلب على السلع الكماوفتح اأسواق احلية، و 
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م الذي انطوت عليه تلك القروض م مثل فقط فيما  بية، ومن احية أخرى فإنّ مصدر ايطر اأ لزادة حجم قروضها اأج
ذ القروض ك ملة على تلك الدول، ولكن معظم  و ما كان يعي إعادة توجيهها شكلته من أعباء  انت قصرة اأجل و

كذا اجهت نسبة كبرة من تلك القروض إَ امضاربة واإستثمار ا ستثمارات قصرة اأجل والبحث عن الربح السريع، و
و ما خ وع من القروض و افظة امالية بشكل عام، فضا عن معدات الفائدة امرتفعة الي ارتبطت هذا ال لق عبئا ي ا

أندونيسيا، كل من ي   ماي الدين ايارجيإات، فقد ارتفعت نسبة الديون قصرة اأجل ااقتصادإضافيا على تلك 
ة  %20.2، %14.5، %8.9 ،%7.5، %6.5على الرتيب من ماليزا، الفلبن، كورا واياند  إَ  1994س

ة على الرتيب  20.7%، 17.9%، 12%، 9.9%، 7.5%  .1996س
مية اآسيوية اإعتماد على العام ايارجي ي دفع عجلة  ي امعتمد على اخارجااقتصادالنمو  .4 : من مات إسراجية الت

مو  مية، حيث أطلق على تلك اإسراجيات إسراجية ال ن ما :ااقتصادالت  ي ذو التوجه ايارجي، الذي أخذ اجا
 ا اأول مو  اإ و ااعتماد على الصادرات كمصدر رئيسي للطلب وكحافز أساسي لل  ي.ااقتصاد: 
  ا الثاي  : اإعتماد على اإستثمارات وتدفقات رؤوس اأموال ايارجية إَ الداخل.اإ

بية والّمو امتزايد للصّادرات ي دفع عجلة التّ  مية، إاّ أنّ ما يعيب على ورغم الدّور الذّي أدّته تدفقات رؤوس اأموال اأج
و  ا للتّطورات  ارتفاعتلك اإسراجية  وات قليلة ااقتصاددرجة حساسية اقتصاد و ما حدث خال س ية العامية واإقليمية، و

د طقة، ماّ أدّى  افسية لصادرات دول ام ا على القدرات التّ ية وأثر افسة الصّادرات الصي وث عجز ماضية من زاّدة حدّة م
ية وامالية ااقتصادات للتطورات ااقتصادي اموازين التّجارية وموازين امدفوعات لتلك الدّول، وقد زاد من حساسية تلك 

ايارجية اإعتماد امتزايد على اإستثمارات قصرة اأجل، خاصّة ي ظلّ عدم وجود نظم مالية قوية، ما أدّى يلق عديد 
ظم امالية ذاها، ولكن أمام نظم سعر الصّرف والسيّاسات التّحدات ليس ي وجه ا  ية الكلية .ااقتصادل

روب  امضاربة ونزوح رؤوس اأموال إ اخارج .5 ركة واسعة من امضارات على العمات احلية و طقة  : تعرّضت دول ام
 ثلت فيما يلي :رؤوس اأموال إَ ايارج بكميات كبرة جدا، فرتّب على ذلك عدّة مشاكل م

  1997العجز الشديد ي موازين امدفوعات خال الّصف الثاي من عام . 
  اولة للسيطرة على موازين ية واهيار البورصات احلية واللّجوء إَ امزيد من ااقراض ايارجي ي  تراجع قيمة العملة الوط

ور أسعار الصرف وضبط أسواق الصرف .  امدفوعات وعلى تد

زاف احتياطاها الدّولية ماّ خلق امزيد من الضغوط على وك ي عجز عن سداد امديونيات ايارجية واست انت الّتيجة 
اسبة للقيّام بتلك من  وب شرق آسيا البيئة ام أسعار الصرف وتراجع العمات احلية، وقد وجد امضاربون ي دول شرق وج

فضت قيمة العمات احليةخال وجود نظم مالية تسمح امضاربة ع مقابل الدوار لتلك الدول وفق  لى العمات فقد ا
سب التالية :   خال الفرة من  %36.7واياند  %38.3الفلبن  ،%39.8 ماليزا ،%77.7 أندونيسيا ،%33.8 كوراال

 .1998إَ سبتمر  1997جوان 

ات خامساً : تفسرات اأزمة اأسيوية :    :1مفسرة لأزمة اآسيوية؛ مثلت يظهرت عدة اجا
                                                             

شور على ام 1 ية(، مقال م  وقع اإلكروي :اأزمات امالية العامية )أزمة أسيا وأمريكا الاتي
 www.startimes.dz  اإعتماد على :18/02/2011اإطاع : اريخ ، 
  ،شر اوي لل سي، التمويل الدوي، دار   . 120-112: ص ، ص م، عمان1999عرفات تقي ا
 كيم مصطفى الشرقاوي، العومة درية،  عبد ا امعي، اإسك  . 110-95م، ص ص : 2003 امالية وإمكاات التحكم، دار الفكر ا

http://www.startimes.dz/
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ا اأول - ي رأمالية غر نظامية تلعب فيها شبكات امعارف  اإ د إَ فكرة "الرأمالية احسوبية"، و ذا اإجا يست  :
ذا اإجا أنّ اأزمة اأسيوية ااقتصادواأصدقاء واأقراء دورا ارزا ي تقرير العاقات  ليست نتاج ية، ويرى أصحاب 

تلف  سلوك امستثمرين اأجانب، بل مرة نواقص سياسات ومؤسسات البلد امتلقي، ويقولون أن آسيا تعرضت لأزمة أن 
وكها احلية إَ مؤسسات تعمل على  ذ البلدان خفقت ي َويل ب بلداها م تقم بتحرير قطاعات امال بدرجة كافية؛ وأنّ 

ا على الطراز الغري بدرجة عالي ة من الشفافية، وخصص اموارد اعتمادا على معاير عقانية موجهة للسوق واعتماد
ازت عن "الرأمالية اأمريكية" .  ااقراض امفرط، والتاي ا

ا الثاي  - ذا اإجا حدوث اأزمة إَ السحب الفجائي لأرصدة قصرة اأجل من جانب امستثمرين اإ : يرجع 
بية وأسواق اأسهم من جانب امضاربن، وقد أدّى ذلك إَ الغربين،  والبيع امبكر واسع الّطاق ي البورصات اأج

تلف  عتها اأسواق الكونية امتقلبة، ااقتصاداضطراات حادّة ي  لية، أي أهّا ص ات اأسيوية دون وجود ضرورة فعلية 
و صورة مقلوبة للتفسر اأول .  و

ا الث - د الوسطاء امالين ي ظل ضعف  اإغراءات امتأصلةنتيجة أنّ اأزمة نشأت  ان: يرى بول كروم الثاإ ع
كومة يكون ا الضّوابط امقيّدة هم للقيّام استثمارات غزيرة، ي حن ملهم على اإعتقاد أنّ ا مستثمرين ي إطار معن 

ه يقرضون للوسطاء  َميهم من خطر ازفة أنّ اجازفة، وم طوي على  اإفراط ي التفاؤل قد  امالين بفائدة ي استثمارات ت
ون أنّ إمكاهم َقيق أراح طائلة وأنّ  ميون من أيةّ خسائر . اختر أن الوسطاء يؤم  امستثمرين 

ا الرابع - وب ش اأكثر توازا ونفاذا ذا التحليل على أنهّ التحليلقدم ي:  اإ رق آسيا ومسبباها، والذي مسار أزمة ج
إَ أنّ مو اإقراض ايارجي واإخفاق ي فرض الضوابط نشوب اأزمة، فيشر  يركز فيه على اياند، البلد الذي بدأ فيه

ظام اماي احلي على رأس اري . الفعالة جاء ي أعقاب "الليرالية امزدوجة" ي ال ساب ا  امال وا

 : امالية اآسيوية أزمة لالنقد الدو إدارة صندوق : امطلب الثالث 
قدية  ة اأوضاع ال قد الدوي التعاون مع الياان، أمريكا وبعض الدّول اأوروبية معا دوق ال أزمة السلبية ي ااجّه ص

ذأين اعترت ي دول اأزمة،  اآسيوية،  : نظراً لـ اً طبيعي اً  الدّول لدّول اأزمة أمر مساندة 
سبة لإقتصاد العامي . - ري واهام جدا ال و  إنّ اقتصادات أمريكا الشمالية، أوروا وآسيا مثل امثلث ا
فف ااقتصادإنّ حجم التّداخل والتشّابك بن تلك  - ات واقتصادات الدّول اآسيوية يفرض عليها تقدم امساعدة ما 

ساساً )سواء ي اأجل القصر امتمثّل ي التّعامات داخل بورصة وول سريت، أو ي اأعباء املقاة على عاتق أمريكا أ
 اأجل الطّويل امتمثّل ي الصّادرات واإستثمارات اأمريكية ي السوق اآسيوية( .

حاول  امالية اآسيوية :أواً : جهود الصندوق مع اأطراف اإقليمية والدولية مواجهة اأزمة  دول س من خال ا
دوقالي قام ها هود اتوضيح ( 6 )انظر املحق رقمالتاي  قد  ص اآسيوية:مع اأطراف اإقليمية والدولية مواجهة اأزمة ال

                                                             

 ن، ولد يوم  اقتصادي كرومان بول ي نيويورك، حصل على شهادة الدكتورا ي  1953فيفري  28أمريكي من أكر خراء ااقتصاد الدوي ي الوقت الرا
ولوجيا  ستون أمريكا، كما عمل مستشارا للعديد من اهيئات الدولية  ، MIT ااقتصاد من معهد ماساتشوستس للتك يعمل حاليا أستاذا لإقتصاد زامعة بري

كك قد الدوي، الب دوق ال حت كرومان ، 2008فاز زائزة نوبل لإقتصاد عام ، اأمم امتحدةو  الدوي ص حيث قالت اأكادمية املكية السويدية للعلوم أهّا م
ائزة اعرافا بصياغته نظرية جديدة لإجابة عن اأسئلة الي َرك التحوات العمرانية على مستوى العام، كما أنه اات البحث الي كانت  ا مكن من دمج 

مي لة التمويل والت غرافيا ااقتصادية، مزيد من اإطاع على حياة بول كرومان انظر :  ة ي السابق للتجارة العامية مع ا قد متباي دوق ال ة الصادرة عن ص
 . 7-4، ص ص : 2006الدوي، عدد جوان 
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تج أنّ  دول السابق نست دوق الّقد امن ا يم دول دوي قد ركز ي تعامله مع لص اأزمة امالية اآسيوية على بعض امفا
اتّساق عمليات التّمويل ، تدعيم الرقابة امتبادلة بن دول اإقليم الواحد ي إطار نظام معلومات شفاف؛ وامتمثلة ي الرئيسية

دوق ظم لعمليات التّعاون ي اجال اماي فضا عن دور اإشراي، وا شكّ أنّ جود ، و وسياسات الصّ نظام تشريعي وطي م
ذ الدّول   وّل كان من اممكن أقروض اإنقاذ اليّ حصلت عليها  َُ ابية ومتص أزمة السيولة امؤقتّة على أن  ن َقّق نتائج إ
ذ الدّول .  الدّيون القصرة اأجل إَ ديون طويلة اأجل   ن التقاط اأنفاس ي 

دوق لأزمة اآسيوية  دارةمكن أن ميز بن مرحلتن إ: اآسيوية مراحل إدارة الصندوق لأزمة  انياً :  ما: الص

دوق على ثاث اتفاقيات قروض طارئة مع اياند، كورا وأندونيسيا، وقدرت اأموال اموجهة  امرحلة اأو : .1 وقع الص
وبية، و 8مليار دوار أندونيسيا،  36مساندة بلدان اأزمة كما يلي :  مليار دوار لتاياند،  17مليار دوار لكورا ا

ت اتفاقيات القروض الثاثة امتشاهة ما قد و   يلي :تضم
  بية وعلى ها من تعزيز قدرها على خدمة الديون اأج وك امركزية لتمكي صص جزء كبر من القروض للحكومات والب

 تثبيت أسعار الصرف
  احلي ما يتفق  اائتمانأسعار الفائدة اإمية وتقييد  ارتفاعضمان توفر إطار اقتصادي كلي يتميز بتوازن اميزانية، و

 ومتطلبات استقرار أسعار الصرف؛

 ظام التجاري، واي افسة تتضمن التعجيل إصاح ال يكلية وتوجيهية بغية زادة الشفافية وام  . صصةو تبي إجراءات 

 وتعتر استعادة الثقة ي اأسواق امالية أول خطوة ي إطار سياسات اإصاح، وذلك من خال العمل على :

 رار أسعار الصرف عن طريق رفع أسعار الفائدة؛استق 
  قيق التوازن اماي؛ اائتمانتقييد  وَ

 . ي قد اأج  زادة احتياطيات ال

ذ امرحلة ابتدءًا من امرحلة الثانية :  .2 ت ما يلي :1997ديسمر  24انطلقت   ، حيث تضم

  بية وفقا زئي مدفوعات الدّيون اأج ن )حالة كورا(، أو وفقًا التأجيل والتعليق ا ن وامدي اتفاقيات ماعية بن الدائ
 اتفاقيات فردية بن الدائن وامدين )حالة أندونيسيا(؛

 وك التجارية ؛ كومات يصوم الب  ضمان ا

 وك بدا من إغاقها ؛ يكلة الب  الركيز على إعادة 

 . اولة خفيف العجز فيها دف َقيق فائض اميزانية والركيز فقط على   التّخلي عن 

 دوق على تثبيت أسع دة، تقييد أسعار الفائ ارتفاعار الصرف من خال ـاإبقاء على بعض امبادئ السابقة )كإصرار الص
يكلية احلي،  اائتمان اات التمويل، تبي إجراءات  طاق ي   لتّجارة والرّقابة على قطاع اأعمال( .اواسعة ال

 :امالية اآسيوية تقييم إدارة الصندوق لأزمة الثاً : 
دوق ي احتواء اأزمة ما بدّد آمال البلدان امتضررة ي قدر  ذا الرغم تهفشل الص ة سريعة لأزمة، و ن م على معا

بؤ اأزمات امالية قبل حدوثها عن طريق َليل  محت إَ درجة 1995-1994، )إذ أنّ أزمة امكسيك ي تهخر  ة الت معي
مو كما ،  إشارات اإنذار امبكر الي ترسلها اأسواق امالية( قيق معدات معترة لل دوق عن إدارة اأزمة، وَ عجزت برامج الص

دافها اأخرى، ولعل ذلك راجع إَ عدة أسباب أمها :ااقتصاد  ي كما عجزت عن َقيق أ
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  دوق شعورا بعدم اأمان وضعف الثقة ي اأوضاع  ية هذ البلدان جرد تدخله ي شؤوها .ااقتصادبث الص
  يكلة اأسواق امالية دوق إعادة  اكمة أداء إإن قيام الص غاق امؤسسات امالية امتعثرة وتشديد اإجراءات والقوانن ا

ظام اماي،  نإعادة الثقة ي نفو بغية ال وقبوهم أجيل امستحق من ديوهم قصرة اأجل، قد فاقم من حالة الذعر  س الدائ
ن؛ إذ أن إغاق امؤسسات امالية بدا من دعمها ماليا يزيد من تفاقم اأزمة، فمثا أدت عملية إعادة  اماي لدى الدائ

كا جارا لضمان  16ندونيسيا إَ إغاق أيكلة القطاع اماي ي  ظام امصري، ب ذا الثقة فيما تبقى من ال أدى غر أنّ 
 أدى إَ تفاقم اأزمة؛ما  لتهافت امودعن على سحب ودائعهم الي ظلت قائمة،

  دوق بعدم الرشاد، إذ م إتباع سياسة انكماشية لضمان َقيق فائض ي اتسمت السياسة امالية امتبعة من طرف الص
ة  ذا اإجراء أساسي لتثبيت أسعار الصرف، ي الوقت الذي تعاي فيه ، فقد كان 1998ميزانيات س دوق يعتقد أن  الص

ي ؛ ذ البلدان من انكماش اقتصادي شديد بسبب انسحاب رأس امال اأج  اقتصادات 

  اصر برامج اإصاح صرا رئيسيا من ع قدية ع (، اآسيويةي اهيار عمات البلدان جلت أزمة )كون اكانت السياسة ال
دوق الاستخدم حيث  اأسعار مكن أن  ارتفاعاتفاقا على أن وجود الوقت، ورغم ذات دف ي أسعار الفائدة كأداة و ص

دلرجر" م ي استقرار قيمة العملة إا أن ذلك ا يتحقق دائما، فقد احظ "ك أنه ي   دراسته لتاريخ اأزمات اماليةي يسا
ور قيمة العملة ا إَ تثبيتها، " فالسياسة زادة أسعار الفائدة ل سبق اأزمة مكن أن تؤدي زادةة الذعر اماي الي تحال تد

ا "؛ قود أو إَ طرد قدية امقيدة ي مركز ماي ما مكن أن تؤدي إَ جذب ال  ال

  دوق على اتفاقيات امساعدات امالية، سوى على مقدار ته م تتحصل البلدان الي وقعت مع الص أقل بكثر ما تضم
ن؛ ة إَ نفوس الدائ و ما حال دون إعادة الطمأني  ااتفاقيات، و

  دوق ي بلدان اأزمة ملة من اأمور امتعلقة بسياسات التحرير ا، والي ااقتصادلقد تضمن برامج الص ي، ايوصصة وغر
ابية لدعم القطاع اماي، إا أها قد بددت وقت وجهد امسؤولن ي مسائل بعيدة عن  رغم ما مكن أن مارسه من أثرات ا

ر اأزمة وكيفية عاجها ؛  جو

  دافها ذ الرامج وأ مهور بتفاصيل  ب إعام ا دوق السرية، ي الوقت الذي كان  اتسمت امرحلة اأوَ من برامج الص
 استعادة ثقة السوق ي اأجل القصر .

ذ جويلية قيل فإنّ ورغم كل ما  دوق م للبلدان قدمة من خال امساعدة ام 1997اك دائل تشر إَ أن تدخل الص
اجة إَ توفر  طقة؛ حيث كانت ا ظام امصري ي ام م إَ حد كبر ي إعادة امصداقية والثقة لل الي مستها اأزمة امالية سا

ظام وكان من نتيجة ، امال الضروري امتصاص الديون ملحة ية للثقة ي أسواق اأسهم واأموال ي إنقاذ ال ذلك العودة التدر
ات ي العام ي ااقتصادرغم بقاء نصف  1998اماي ي البلدان امتضررة، وبدأت تلوح ي اأفق بوادر تفادي الكارثة ي هاية 

مو التصاعدي هذ ا  . 1999إا ي بداية لدول حالة انكماش، وم تتحرك عجلة ال
دوق عجز  تها السرعة الازمة، عن تبن من خال التشخيص الدقيق لأزمة أن الص مى َويل بفعل استمرار معا

ركة عر اأسواق الدوليةونقل رؤوس اأموال عر البلدان ي وقت سريع رغم اخاذ إجراءات للحد من   . تلك ا

 : أزمة دول جنوب شرق أسيااانعكاسات الداخلية واخارجية : رابع امطلب ال

و اانعكاسات العديدة والعميقة ها، سواء على الصعيد الداخلي أو بن  وب شرق أسيا  م ما ميز أزمة دول ج إنّ من أ
 . بلدان وأسواق امال ي العام أمع
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 :اآسيوية نعكاسات الداخلية لأزمة اإأواً : 

، وذلك لفرة امتدت لشهرين  ذ الدول الشعور مباشرة اأزمة امالية الي عصفت لباد م يكن بوسع امواطن العادي ي 
تلف  أو أكثر، والسبب ي ذلك عدم تعامله ي اأسواق امالية، إاّ أنهّ سرعان ما بدأت اآار السلبية هذ اأزمة تتجلى على 

ر  ياة مظا اات ا ها ما يلي :ااقتصادية، ااجتماعسياسية، الو قدية، حيث مخض ع  ية وال
 . زاع بن السّاسة ومتخذي القرار ياء، إضافة إَ ال  زادة اهوة بن الفقراء واأغ
  تلف اهياكل ية والسياسة ما ترتب عليه حالة من عدم اإستقرار ااجتماعية، ااقتصادااختال العميق ي 

ا ي تعميق اأزمة .ي ااجتماع  والسياسي سامت بدور

ك الدوي ضخامة الثمن لاسة وتؤكد در  الفقراء بصفة عامة، عاتق املقى على كبر ي لأزمة نتيجة العبء الااجتماعلب
ذ  مية ااقتصادومن خال أجيج الصراع بن الطبقات ي بعض الدول، فبعد أن استطاعت  ات َقيق موذج غر مسبوق للت

مو  ياة ااقتصاداقرن فيه ال ذ امؤشرات تراجعا متفاواً من دولة ااجتماعي امتزايد بتحسن ميع مؤشرات ا ية، أظهرت 
 . أخرى وفق شدّة إصابتها اأزمة

ك الدوي أنّ معدات البطالة قد تضاعفت ثاث مرات ب ي كل من  1998و 1996ن كما تبن دراسة أخرى للب
قيقية  فضت اأجور ا وك والتشييد من انكماش شديد، كما ا وبية نتيجة ما أصاب قطاع الب أندونيسيا، اياند وكورا ا

معدات خروج  ارتفاعأسعار السلع الغذائية اأساسية و  ارتفاعبشدّة خاصّة ي أندونيسيا، أما ي اياند أدّى تزايد البطالة و 
ائها إَ تزايد أعداد الذين ا أطفال من امدارس نظرا اهيار الدخول وعدم قدرة اأسر على توفر نفقات التعليم واإنتقال أب

ا . هم إَ ايروج للعمل أو التسول أو غر  اضطروا م
دوق اياصة مواجهة اأزمة اأسيوية كان ااقتصادومن احية أخرى، أظهرت العديد من الدراسات  ية أنّ برامج الص

اق إَ قتل امريض أو إعاقة حركته،  قدية إَ درجة اإخت مثابة الدّواء امر الذي أدى من خال تقييد السياسات امالية وال
ياة  ذ السياسات الدرجة اأوَ على حياااجتماعوخاصّة على مستوى ا عكس  ة امزارعن الفقراء وعمال ية، حيث ت

 . امصانع واموظفن العمومين
ما ، و سيويةدول اآالوعلى الصعيد السياسي انعكست اأزمة داخليا على مصداقية قادة  عجزوا عن مواجهة ذلك حي

، فأصيب شاكلإَ تفاقم امتهجة ية بكفاءة وحكمة، بل أدّت بعض اإجراءات والسياسات امااجتماعية و ااقتصادامشاكل 
ا تعالت و أفراد الشعب اإحباط،  رين ي الشوارع مطالبة استقالة امسؤولن عن معاات بعد تافات اإحتجاج من امتظا

رين رئيس الوزراء  ر امتظا م عن رفع القهر والتخفيف من حدّة اأزمة، ففي اياند اضطرت ما على  "شفاليت"الشعب لعجز
إعان وزير امالية بوزارته شانونج بيداوا استقالته، أمّا ي أندونيسيا فقد انعكست اأزمة على زعزعة الثقة ي اإستقالة ي غضون 

ارتو الذي امتّد  مو  23طوال حكم الرئيس سو ة من ال وي الكبر إَ إلغاء بعض ااقتصادس ذا الضغط امع ي القوي، فأدّى 

                                                             

  وبية دوق كورا ا ما سيرتب عليه دون شكّ اهيار العديد من الشركات والقضاء على اإنتاج  %15مضاعفة أسعار الفائدة إَ أكثر من طالب الص
طبق اأمر نفسه على اياند حيث أدّت الضغوط امالية الشّديدة إَ خفيض اإنفاق العام بـ  من الّاتج القومي اإماي، أمّا ي أندونيسيا  %3والعمل، وي

فاض اإنفاق العام حواي فك اجّة %10ان من امتوقع ا م ي أمّس ا ، ويعي خفيض اإنفاق العام اإقال من ايدمات اأساسية للفقراء، ي الوقت الذي 
ظم اإنت فاض مستوى امهارات العلمية الازمة للحاق ب ال التعليم والصحة حيث يؤدي ذلك إَ زادة ا ولوجي امختلفة، كما يكون إليها، خاصّة ي  اج التك

فاض مستوى ايدمات الصحية أثرا عميقا أيضا على إمكانيات اا  مستوى امهارات امطلوبة . رتفاعا
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اول كومة وخفيف الضغط السياسي على أعضاء حكومته، كما أعلن امشاريع واخاذ إجراءات إصاحية  ة لتحسن صورة ا
وك وزير امالية اأندونيسي عن إجراء خفيضات ي اميزانية  .وتطبيق خطة خاصّة إصاح الب

 :1ما يليكان من انعكاساها فأثرّت دول آسيوية أخرى هذ اأزمة عكاسات ي اقي الدول اآسيوية : انياً : اان
 . فاض أسعار العمات واأصول ي كل دول القارة نتيجة هروب رؤوس اأموال من أسواق بلداها  ا
 . )تباطؤ قوة دفع اإصاحات بصورة كبرة )خاصة ي كمبودا واوس 

  سبة بية ب فاض تدفقات رؤوس اأموال اأج فاض بـ  %91ا  بسبب اأزمة( . %45)تعرّضت كمبودا ا

 " ي جويلية اإضطراب السياسي احلي الذي بلغ ذروته اإطاحة برئيس الوزراء اأول ي كمبودا " ، 1997نوردوم رااريد
ذا البلد .  ماّ أثرّ بشدة على اقتصاد 

   عملة كيب بط الرال الكمبودي بسرعة أقل من العمات اآسيوية اأخرى نتيجة للدّورة امكثفة لإقتصاد الكمبودي، أمّا
ت( التاياندي طقة نظرا ارتباطها الوثيق جدا الـ )ا زّت ام ، اوس فتأثرت بصورة خاصة بتقلبات أسعار الصرف الي 

)بدرجة أكر ي  رتفاعمن قيمته أمام الدوار، وبدأ التضخم ي اا %70ما يصل إَ  1998حيث فقد ي ما بن جويلية 
الكلّي وعملي  ااقتصادي كبراً ي كا البلدين ونتيجةً لتزايد ضعف الثّقة ي ااجتماعأثر اوس مقارنة بكمبودا(، وكان ا

ظام امصري. ان لتدفق اأموال إَ خارج ال  البلدين أطلق الع

  امالصّادرات غر القانونية الواسعة الو نتيجة للجفاف بعض نتج نقص حادٌ ي اأغذية ي  ّطاق لأرز إَ اياند وفيت
اطق كمبودا،كما قللّ اإنكماش  اطق الرّيفية ااقتصادم ي من فرص استكمال اأفراد لدخوهم، وزادت اهجرة من ام

ية اأساسية واموارد  ضرية، ماّ زاد الضّغوط على الب اطق ا ية احدودة، كما تفشّت اأمراض ااقتصادية و ااجتماعللم
ية الباام صول على ميا نظيفة وسوء التغذية . ئسةرتبطة اأوضاع السّك  وقلّت فرص ا

 م كل من التضخم قيقية والقدرة الشرائية،  سا فاض الدخول ا ا مالكبر والزادات ي أسعار السلع اأساسية ي اوس ا
ظم الغذائية وخفيض اإنفاق على ، اإدخار، حتّم إجراء تغرات ي أماط اإستهاك  الكساء .تعديل ال

  ها(، والسياسة القائمة .ااقتصادتضاؤل الثقة اأنظمة  ية )خاصة امالية م

  وات مو هذ الدول خال الس بية ي الوقت الذي سامت فيه ي رفع معدات ال اإنسحاب امفاجئ لرؤوس اأموال اأج
 اأخرة؛ وخاصّةً ي القطاعات اموجّهة للتّصدير .

 رأمالية للخارج ي خفض اإنفاق العام واياص وزادة العجز وتفاقم امديونية ايارجية .تسببت التحويات ال 

  و ما سيات(، و فاض ي أسعار اأسهم )وخاصة لكرات الشركات امتعددة ا ور مؤشرات البورصات اأوروبية وا تد
بوط عام ي اأسعار وحدوث بطالة قد جر إَ ثورات  اجتماعية . مكن أن يؤدي إَ 

 . فاض أماها تجاها ي اأسواق العامية ا ذ الدّول إَ تزايد ي عرض م فاض ي قيّم العمات ي   أدّى اإ

 اانعكاسات اخارجية لأزمة : الثاً : 
ك الدّوي أنهّ بدا من أن تتاشى اأزمة بسرعة ك ة  ما حدث ي أزمة امكسيكعلى امستوى العامي يرى الب ، 1994س

ونج كونج  طقة بدءا الياان و فإنهّ مكن القول أها م ترك اقتصادا إاّ وأثرّت فيه، فقد ألقت بظاها على كافّة اقتصادات ام
داوصواً إَ روسيا و وول سريت بل وأسراليا  اأسواق امالية ، فعلى امدى القصر كان لراجع أسعار العمات ي ونيوزيل

                                                             
، ص ص: 1 دري، مرجع سبق ذكر مد أمد الك  .79-78فيصل 
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ونج كونج، ومخضت عن اهيار أسعار  طقة خاصّة ي الياان و مور انعكاسه امباشر على أسواق امال ام وبورصات دول ال
حو  م امراكز امالية والتجارية ي العام( ب ونج كونج )أحد أ سابيع اأوَ من قيمتها خال الثاثة أ % 30اأسهم ي بورصة 

ونج كونج أثر ي عودة اأمور 1977توبر من شهر أك كيم الثقة الشديدة ي قوة اقتصاد الصن و م ردّ الفعل الصيي ا ، وسا
رة، أما ي الياان فقد اهار واحد من أكر  ية اهائلة من العمات ا زاف اإحتياطات الصي اجّة إَ است إَ نصاها دون ا

اك، كما أغلقت رابع كا  دات امالية أبواها وتواَ إشهار اإفاسات، وبصفة عامة انعكس أثر  عشرين ب أكر شركة اانية للس
 ات العامية من خال ما يلي :ااقتصاداأزمة على 

 مو العامي من  تباطؤ معدل ة  %3.2ال ة  %1.8إَ حواي  1997س  . 1998س
  صف من امية إَ ال فاض معدات مو الدول ال ة  %2.5إَ  1997-1996ة س %6-5ا  .1998س

 فاض حجم التجارة العام ة  %9.5ية بصورة واضحة من ا ة  %6و %5إَ  1997س  . 1998س

 ف فاض الشديد ي أسعار السلع اأولية، إذ ا تجات  %26حواي  1998ضت أسعار الطاقة حّ أكتوبر اإ وأسعار ام
فضت حواي %18الزراعية حواي  امية كانت اأكثر أثرا هذا ااقتصاد، ويعي ذلك أنّ %16، أمّا امعادن فقد ا ات ال

فاض، نظرا أنّ السلع اأولية ما ي ذلك الوقود مثل ثلث عائداها من الصادرات .   اإ

ظمة ااقتصادوتعتر التّجارة الدّولية اآلية الي انعكست من خاها اأزمة على  موعة ام ات اأخرى خاصة دول 
مية  طقة دول اأزمة اآسيوية، ولعلّ أكثر الدّول أثرا OCDEالتعاون والت فض الطلب على الواردات حدّة ي م ، حيث ا

شاط  سبة ااقتصاداأزمة وبراجع حركة ال فض الطلب فيها على الواردات ب وب شرق آسيا والذي ا ي  %20ي ي دول ج
طقة اأزمة  %17لياان، حيث يتّجه ا ا أسراليا، حيث مثّل صادراها إَ م من  %16من صادراها إَ دول اأزمة، وَي بعد

دا نظراً لتبعيتها أسراليا، ملة صادراها، كما أثرت نيوزي عكس من خاها اأزمة فهي مدي انكشاف ل أما اآلية اأخرى الي ت
ظمة التعاون القطاع امصري نتيج طقة اأزمة، ويتجلّى ذلك ي دول م مية، حيث  ااقتصادة إقراضه دول م كانت أعلى ي والت

ة  وك الياان؛ ووصل مدى اإنكشاف ها إَ  1996مدى لإنكشاف س بليون دوار أمريكي، يليها أمانيا،  128.1ي ب
 ارتفاعبليون دوار على الرتيب، ويعي  22.4و 25.3، 58.9،32.1امملكة امتحدة، فرنسا وأمريكا حيث بلغ انكشافه ها 

تظمة . وك توجيه ضربة قاصمة للجهاز امصري نظرا أنّ معظم الديون غر م  مدى انكشاف الب

 :امالية اآسيوية : الدروس امستفادة من اأزمة امس امطلب اخ
كثرة يتوجّب على اجتمع الدّوي البحث عن إجاات جادة أفضت اأزمة اأسيوية إَ استخاص دروس عديدة وتساؤات  

ذ الدروس ما يلي ابية للعومة، ولعل أبرز  عة ها كي ا تراجع الثّقة وامصداقية ي الّتائج اإ  : 1ومق
  ام الي راجت حول ة دلعامامالية وضعت اأزمة مور اآسيوية حداً لأو ا للي دول ال امية؛العومة ومزاا  بلدان ال

  امية قد جمت عن تضخم اإنفاق  أزمة امديونية ايارجية أنّ  ينااقتصادكان من امعتقد لدى كثر من للبلدان ال
شاط ا كومات ي ال مور اآسيوية القطاع العام،  ي وعن مارساتااقتصادكومي ودور ا وقد كشفت أزمة دول ال

شاط  1997رت اأزمة عام  فجّ يونية ايارجية فيها، واليّ امدأزمة تفاقم  عكس ذلك، حيث أنّ  م تكن راجعة لل
كومي ذ الدّ ؛ ا  ؛ستدانة من ايارجول لإبل نتيجة للميل امفرط للقطاع اياص ي 

                                                             

، عبد الرمن تيشوري،  1  انظر اموقع التاي : مرجع سبق ذكر
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  ّاأموال ي وق العامي وإلغاء القيود على حرية دخول وخروج رؤوس ي يتسرع ي فتح اقتصاد وسوقه على السّ البلد الذّ  إن
ذ اأموال يضع مصر ي قبضة امضاربن قدية وامالية أمام نشاط   ؛أي وقت تشاء وانفتاح اأسواق ال

 سبية اإ اصر اإنتاج ستفادة من الوفرة ال اات اإي ع  ؛نتاج والتخصصالي يتمتع ها البلد ي َديد 

  ّا دت اأزمة على حقيقة أك قع الرّ يون تفاقم الدّ  أنّ مفاد و امست فجر فيه ايارجية كان وسيظل دوماً  ئيسي الذي ت
ي الطّ  قدية، و ، أي إَ طلب إعادة جدولة الديون والرضوخ لرامج التثبيت اأزماتريق الذي يقود إَ اأزمات امالية وال

قد الدوي ذات الطابع اانكماشي وما يتلو ذلك من تفجر البطالة ااقتصاد دوق ال اأسعار وزادة  ارتفاعوالركود و ي لص
مو لصاح خدمة أعباء الديون امؤجلة رمان وارهان موارد الباد والتحكم ي مسارات ال  ؛الفقر وا

  لصاح فئة قليلة من اجتمع وغياب وطي غياب الدمقراطية وانتشار الفساد ي كل اجاات وسوء توزيع الدخل اللكان
ذ البلدانالشفافية، الدور اهام ي  ؛  تفاقم أزمة 

 ذ اأزمة على ضرورة إعادة ااعتبار لدور الدّ ك شاط ولة وأميتشفت  ركة لل اإضافة  ؛يااقتصاده ي ضبط آليات ا
تمام امبكر بتصحيح  دث ي اياند ااقتصاد ااختااتإَ إياء اإ و ما م  ية الكلية قبل فرة من انداع اأزمة، و

ذا الصددرغم   .  1التحذيرات امتكررة ي 

  ذ اأزمة اإنتبا إَ ضرورة السعي للتعاون والتضامن والتكامل  ي فيما بن دول العام الثالث .ااقتصادلفتت 

  ذب رؤوس اأموال ايارجية ما يلي :ااقتصادضرورة مراعاة د انتهاجها سياسات  اشئة ع  ات ال

لق مصاح حقيقية ومستقرة واإستثمار ي اأسهم وامضاربة على أسعار  التمييز بن جذب اإستثمار - امباشر الذي 
ركة السريعة دخوا وخروجا، وآار ذلك على اأداء   ي .ااقتصادالعمات الذي يتميز ا

ساب  - ب تراكم العجز ي اموازين الداخلية وايارجية، حيث ا يزيد عجز ا انتهاج سياسات مالية ونقدية حذرة، وج
اري عن  ا ي القدرة  %5ا اتج احلي اإماي، وأن يكون العجز بسبب زادة الواردات الرأمالية امسامة بدور من ال

 جا عن إنفاق استهاكي أو لتمويل عجز اميزانية؛على سداد الديون مستقبا، وليس عجزا ا

ديد أسعار  - مراعاة عدم مويل امشروعات الطويلة اأجل بقروض قصرة اأجل، وانتهاج سياسة مرنة لتسعر العمات وَ
اسب لذلك؛ااقتصادالفائدة صعودا ونزوا ما يتماشى مع اأوضاع   ية امتغرة وي الوقت ام

املحوظ ي أسعار اأصول العقارية، وصعود مؤشرات اأسهم على  رتفاعات على بدء اأزمات مثل اامتابعة أية مؤشر  -
صول على ضماات قوية  وك ا قيقي ي رحية نشاط الشركات امصدرة لأسهم وعدم التزام الب و ا يعكس التغر ا

 وكافية للقروض الي تقدمها للقطاع اياص .  

  صح لبعضها البعض هود والتعاون على مستوى التجمعات اإقليمية مراقبة التغرات امستمرة وتوجيه ال سيق ا ضرورة ت
سيق السياسات فيما يتعلق بتغير أسعار العمات  ا لتفادي انتشار أية أزمة، وت فيما يتعلق اإجراءات الواجب اخاذ

اديق إقليمية مكن لأعضاء السحب من اعتماداها صعودا ونزوا، والسياسات امالية الي  ظر ي إنشاء ص ا وال يتم اخاذ
ا .لدعم العمات ي   أوقات اأزمات حّ يتم اجتياز

  ي، ااقتصادمو أمية اإدخار الوطي وتشجيعه ي عملية ال، اإضافة إَ ية السليمة امتجانسةااقتصادأمية السياسات
ا وعر سياسات  وذلك عر تفعيل دور ا واستحقاقاها ومردود ن ي أسعار اسب امواط اأسواق امالية، وخلق أدوات ت

                                                             
1  ، شر، الطبعة اأوَ داوي لل  . ، ص : ، عمانعرفان تقي الدين، التمويل الدوي، دار 
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فقات غر الضرورية، إضافة إَ ضرورة خفيض التضخم من خال سياسات نقدية واقعية  افظة تقلل من اهدر وال مالية 
 ي والصحي .ااجتماعوتطوير مؤسسات الضمان 

  ا السلبية تفعيل دور امؤسسات ب أزمات ماثلة وتفادي آار امالية الدولية كأجهزة مويل ورقابة، حيث مكن للدولة ج
اإقليمية والدولية، وكذلك فإن دور امؤسسات امالية الدولية يكمن ليس فقط ي أمن التمويل ايارجي لإستثمارات 

 سية امصاحبة ها .الطويلة اأجل وإما ي تشجيعها عر ضمان اأخطار السيا

 العامي : ااقتصادامبحث الثالث : أزمات مالية أخرى أصابت 
لية، إقليمية ودولية،  هما من آار سلبية  وب شرق آسيا وما نتج ع بعد اأزمتن اللتان اجتاحتا امكسيك ودول ج

يات  ها  القرن العشرينومع هاية تسعي ديدة؛ م تسلم بعض الدول من الوقوع ي اختاات مالية حادّة نتج ع وبداية األفية ا
واحي وي شّ اجاات، ومن بن تلك اأزمات جد اأ اوقوع اقتصاداه زّت أركاها من ميع ال زمة ي أزمات مالية واقتصادية 

ذا امبحث التطرق لتلك اأزمات من الرازيلية، اأزمة الروسية، اأزمة الركية إضافة إ حاول من خال  ية، وس تي َ اأزمة اأرج
تها . ج امتبعة ي معا ا تلف ام ا وكذا   حيث نشأها، أسباها، آار

 امطلب اأول : اأزمة امالية الرازيلية :
ت مع مرور كل دول 1999-1997وقعت اأزمة امالية الرازيلية خال الفرة  ية بعمليات إصاح أمريكا ؛ وتزام الاتي

ماذجها  ا من عمليةااقتصادشاملة ل ظيم كاملة  ية ي ظل البيئة العامية امعومة، إضافة لكون الرازيل قد خرجت لتوّ إعادة ت
وات  رير التّجارة وامعامات امالية، َ حيث قامت الرازيل كجزء من، 1995-1994للقطاع امصري عقب اأزمة امصرفية س

اولة خفيض  افسة من خال اإنفتاح التّجاري، وخوصصة امرافق العامّة، وإجراء تغر جذري ي تعريف دور الدّولة و وتشجيع ام
تج وموزع للسّلع اياصّة، وعزّزت دور ا كم اري، ونتيجة ما مّ من إصاحات قلّصت الدّولة دور ساب ا ا ي إدارة عجز ا

سن وص ااقتصاد  ية للشّرائح الفقرة .ااجتماعل ايدمات و الكلّي، توفر السّلع العامة، وَ
ا سكاا، وخامس  لالرازيأواً : بعض اخصائص امهمة عن الرازيل :  وبية وأكثر أكر دولة مساحة ي أمريكا ا

ا من الشمال غواا  دّ وب دولة ي العام مساحة،  زويا، ومن الغرب كولومبيا والبرو، ومن ا ام وغواا الفرنسية وف وسوري
تن واأوروغواي، ومن الشرق احيط اأطلسي، مرّ فيها خط اإستواء وفيها أجزاء كبرة من هر  بوليفيا، البارغواي، اأرج

موعة "الريك وتشكّل مع كل من، اضيها مليئة الغاات ااستوائيةاأمازون، لذا فأر  د،الصن وروسيا،  الي مثل أكر  "ساه
ظمة التّعاون ااقتصاد يااقتصادات خارج م مية، و سبة لإقتصاد ي والت ياء ال اشئة اتادي اأغ  . 1ال

يات  ذ ماني ي تبوّئه للمرتبة السّادسة عامياً، وظهور   القرن العشرينسامت الرؤية السيّاسية امتطلّعة لإقتصاد الرازيلي م
كقوة إقليمية ودولية صاعدة وفقاً مقومات جغرافية ودموغرافية كبرة، اإضافة إَ الثّروات الطبّيعية الضّخمة والسّوق 

ا من  ها التّطورات السيّاسية الدولااستهاكي الواسع، وذلك بعد ما دامها ااستعمار كغر ي ظل حكم ، وحُجبت ع
ة من بعد ااستعمار حّّ  عسكري استبدادي امتّد حديثة، ا ومع انكشاف السّتار عن الرازيل كقوّة إقليمية ودولية ، 1985س

                                                             

  ة (اإمراطورية الرتغالية وربط بـ شجرة "او برازيل" )خشب الرازيلعرف اإسم ي عهد مهورية  ، وي س كومة فتحوّل اإسم  يش ا حكم ا
ة  أصلين وأخذوا ي على يد البحار الرتغاي "بيدرو ألفاريز كابرال"، فتدفق الرتغاليون عليها وأادوا سكاها ا الرازيل اإَادية، وقد اكتشفت الرازيل س

ة  قسم إَ  وي  جلب الرقيق من إفريقيا س ي ت ت الرازيل مهورية، و ة اموالية أعل  واية. ألغي الرقيق، وي الس
شور على الشبكة اإ 1 ديدة، مقال م  لكرونية، انظر اموقع :أمد الرصان، فرصة ميزة للمصرفية اإسامية : الرازيل: القوة ااقتصادية العامية ا

www.w-tb.com/wtb/vb4/member.php?2-croom : 11/05/2011، اريخ اإطاع . 

http://www.w-tb.com/wtb/vb4/member.php?2-croom
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م له ي َقيق موٍ سريعٍ نسبياً وموذجاً قريباً من الدّ  و ما سا ذا البلد، و ل مقدار اإمكاات اهائلة اليّ متلكها  ول مكن جا
سرح الذّي مثّل عمود القوّة السيّاسية، وبعدما القوّي على ام ااقتصادالّامية، حيث مكن الوصول إليه التّفتيش عن مقومات 

م ايصائص الي متاز ها الرازيل :، الدّوي دول التاي مكن تلخيص أ  ومن خال ا
دول رقم   : بعض ايصائص الرئيسية للرازيل :( 8-2)ا

 2كم8.514.877 امساحة الرتغالية اللغة الرمية برازيليا العاصمة

 2كم  22 الكثافة السكانية نسمة 193,946,886 (2012عدد السكان ) برازيليون تسمية السكان

كم  الرال الرازيلي العملة 07/09/1822ي  اإستقال عن الرتغال مهوري فدراي نظام ا

رةّامصدر :   من ويكيبيدا، اموسوعة ا
ة يبلغ عدد سكا اللغة والسكان : .1 ين193.946.886 بـ 2012ن الرازيل حسب تقديرات س ذات كثافة  سمة، و

م من اأوروبين )إيطاليا  وبية  اطق ا خفضة، إاّ أهّا مكتظة السكان على سواحلها، مع العلم أنّ سكان ام سكانية م
ان %0.7، إضافة إَ الياان %7.8، إسبانيا %5.9، أمانيا 14.8% ( %0.4وفلسطن  %1.6، سورا %4، لب

ذ  طقة م دية، الذين بدؤوا ي القدوم للم دية، اهول الية البول القرن السادس عشر، كما يوجد ها جاليات اأخرى كا
ية والكورية الشمالية، وتعتر الرتغالية اللغة الرمية ي الرازيل )ختلف عن الرتغالية ي الرتغال كما ي  اأوكرانية، الصي

ي لغة رمية ي بعض اإجليزية ي أمريكا وبريطانيا(، إضافة إَ أنّ اللغة اإس تشرة بشكل كبر جدا ي الرازيل و بانية م
ية . اك عدد كبر من اللغات الوط اطق ومعرف ها كأقلية،   ام

ة دة )الرازيل مهورية فيدرالية راسي : ااقتصادالسياسة و  .2 كمها رئيس1988ستور س صب رئيس كذلك يشغل   (،  م
كومة ويساعد ائب،  وز إعادة ما هرى انتخاا وات، و ي ورقة اقراع واحدة عر انتخاب شعي لفرة مدها أربع س

لسن : واحد للشيوخ ويضم  هانتخاب مقعدا؛ أمّا اآخر فهو  81مرة انية وأخرة، وتتألف اهيئة التشريعية الكونغرس من 
واب ويضم  ي احكمة الفيدرالية العليا عضوا، أمّا على امستوى القضائي 513لس ال يئة قضائية  تتألف ؛ الي فإنّ أرفع 

لس الش 11من  ياة، بشرط مصادقة  هم رئيس الباد مدى ا كمة العدل العلياقاضيا برتبة وزير يعي  يوخ، فضا عن 
ياة .  واحاكم الفيدرالية اإقليمية الي يعن فيها القضاة على مدى ا

ية، ،  من أفضل عشرين اقتصاد عامي ترتعأمّا اقتصادا ف ا انيحيث كما تعتر عماق أمريكا الاتّي بن ا َي اقتصاد
ولوجية امختلفة   تج للبرول، كما أهّا َرز تقدماً ي العديد من اجاات التك اقتصاد اأمريكتن بعد أمريكا مباشرة، فهي م

اعة الطائرات واأدوية ووية، ص ، إضافة إَ كوها أكر مصدّر للنّ وعصر الرتقال ي العام، وأي ي امرتبة الثانية  كالطاّقة ال
ذ القوى ، وتت(مليون عامل 95)َتل امرتبة السادسة عامياً من حيث حجم العمالة كما ،  كأكر مصدر للسّكر ي العام وزع 

اعة %20إَ : قطاع الزراعة  و %66، ايدمات %14، الص اقص معدل البطالة إَ  وتراجع  %7، وي أحدث التقديرات ت
و  ي أو الفرق بن ااجتماعلكن وي نفس الوقت تعدّ الرازيل من بن أكر الدّول من احية ايلل ، 1 %4معدل التّضخم إَ 

ياء، حيث جد أنّ نصيب  حو  %10الفقراء واأغ ياء يقدر ب  %40، ي حن أنّ الوطيخل من الدّ  %45من السّكان اأغ
صلون سوى على  ذا الدّخل، كما أنّ متوسط دخل الـ %10من السّكان ا  ًّ يعادل  %10من  مرةّ متوسط  32اأكثر غ

                                                             
ميد، الرازيل : مامح عبد معتمد عاطف 1 ع دولة ا زيرة للدراسات، سلسلة ملفات القوى  تص ية، مركز ا امستقبل، الرازيل القوّة الصّاعدة من أمركا الاتي

 . 11/05/2011، اريخ اإطاع : www.aljazeera.net/studies، انظر اموقع اإلكروي : 15ص : الصّاعدة، العدد الثالث، 
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سبة ا تتجاوز  %40دخل  وبية ككل، كما أنّ  %19.3اأكثر فقراً، ي حن أنّ تلك ال من ماّك  %1ي قارة أمريكيا ا
 مليون فاّح دون أراضي . 4.5أكثر من نصف اأراضي مع وجود اأراضي ملكون 

إحال الواردات" عوضا بتبي سياسة " 1980-1950ميزت الفرة عامياً : الرازيلي  ااقتصادصعود  انياً : مقومات
مائية وبعضا من امشاركة امباشرة عن اإ كومة سياسة ا يعبغية ستراد، واتبعت ا ا الرازيلي خاه ااقتصادحيث ما  ،دعم التص

درة ي رؤوس اأموال، إضافة إَ تقادم  ذ اأخرة ميزت ب اعية، غر أنّ  ا من قاعدته الص وعّ اقتصاد معدات عالية وت
مية . ية؛ ما تطلب دعما من الدولة أو من قبل امستثمرين ايارجين مواصلة مسار الت تاك أدواها التق  وا

يات رت الرازيل استمو   ي تشجيع اإسراتيجية امعتمدة على الديون كأحد الركائز اأساسية القرن العشرينخال سبعي
مية قة؛ خاصة ماّ مست أزمة لتمويل الت مو امرتفع لأجيال امقبلة، حيث أصبحت ديون الرازيل مر قل عبء ال ، والي قامت ب

ات  ات من  1980، وي الفرة من شرينالقرن العالديون الباد ي ماني اتسمت بتجريب  القرن العشرينإَ مطلع التسعي
يات  مو البطيء، وي تسعي ت  القرن العشريناوات متعددة للسيطرة على التضخم امفرط الذي أدّى إَ إطالة أمد حالة ال تب

هج و اقتصاد السوق، فاتبعت ال ، يااقتصادالعامي اهادف إَ ايوصصة والتحرير  الرازيل هجا إصاحيا لتوجيه الباد 
افسة ايارجي تجن احلن للم و ما عرض ام طبقت الرازيل بعض اإصاحات وقد ة، خاصة ي قطاعي التجارة وامال، و

والتحكم ي العجز العام على مستوى الواات  مثل تلك الي غرت قانون اإفاسية على امستوى التفصيلي، ااقتصاد
فط  ظيم سوق ال ت قدرا من التعذلك جراء  هاقيقَ، ورغم (بروبراسكسر احتكار )والبلدات، فضا عن ت اي قصر امدى وج

مو قد فشلت ي َقيق ت 2003 إَ 1996اممتدة من اإصاح الي  إا أن فرة ما بعد بعض امكاسب ي ااقتصادوقعات ال
ا بن تالشكل التاي يومن خال امأمولة،  اتج احلي اإمل اصل ي معدات مو ال  :اي الرازيلي التطور ا

اتج احلي اإماي ي الرازيل :2-2الشكل رقم )  ( : تطور معدات مو ال
 
 
 
 
 
 
 
 

كا امعدل . 2امتكبكب معدات النمو، بينما يعر اخط  1مثل اخط  ا عر   عن مسار اإ

ميد، الرازيل: عبد معتمد عاطفامصدر :  ع دولة مامح ا زيرة للدراسات، سلسلة ملفات امستقبل، تص ية، مركز ا الرازيل القوّة الصّاعدة من أمركا الاتي
 . 11/05/2011، اريخ اإطاع : www.aljazeera.net/studies، انظر اموقع اإلكروي : 15ص : ، 3 القوى الصّاعدة، العدد

اتج احلي اإمايتبن  خفض من الشكل السابق أنّ معدل مو ال ة بداية ي بدأ ي بفعل اأزمة امصرفية  1994من س
ة  ة م بدأ يرتفع بداية ، 1994لس ة ، ل1996من س خفض ي س ة لي 1997يعاود الكرةّ وي  1998صل إَ أدّ مستواته س

ا بدأ التعاي ي %0.1ققا حواي  ذا اأخر ي  ااقتصاد، وبعد مو وي ميلهمع ارتفاعالرازيلي ليسهم   .   دات ال

1 

2 
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 : 1ويكمن مصدر قوة اقتصاد "الرازيل" ي أمرين، ما
لّي قوي السوق احلي - مو امستقبلي اقتصاد الدولة : تتمتع الرازيل بسوق  م إمكاات ال والذي استمد ، مثل أحد أ

مية الطبقة الوسطى، كما أفرزت حراكا ااقتصادقوته من اإستقرار  م ي ت د من الفقر، ماّ سا مو وا ي وسياسات ال
مو الطلّب على الغذاء، الصحة، التّعليم، وصواً إَ ايدمات،  على كافة امستوات، بدءاً منجديدا ي السوق احلي 

ة من اإستقرار  15إضافة إَ ما سبق، فإن العقارات والتمويل،  ي قد شجعت اأسر وامؤسسات التجارية ااقتصادس
ت خططها وسياساها امقبلة على مدى زمي طويل . ا؛ حيث ب ن على امستقبل بشكل أكثر أم  لرا

ائلة، فهي من أوَ دول العام ي إنتاج الن، السكر، الرتقال، اللحوم، فول  وارد الطبيعيةام - : تتمتع الرازيل إمكاات 
ديد، إَ جانب عدد كبر آخر من امواد ايام .  الصوا، اإيثانول وخامات ا

فاض ي التّضخم، مو اقتصادي  ااقتصادعقود ماضية استقرار ي لثاثة  هاتّعمالرازيل قوة اقتصاد ما يؤكد و  الكلّي، ا
فاض نسبة الدّيون إَ الّاتج احلي اإماي دّ من مرتفع، ا  .فاوت الدخل ت، وا

ال : اجال السيااسي لأزمة :  الثاً  ت الرازيل بقوة ي  ديدة"،  ااقتصاداند ر امعروف عرف اسم "الليرالية ا ا
ة رة حكم الرّئيس "فراندو كلوذلك إاّن ف كم س ة  1989ور"، الذّي توَّ ا مّ مّ عزله، فتوَّ ائبه  1992إَ غاية س

كم من الفرة اممتدة ة  "إيتمار فرانكو" ا ة  1992من س ذ الفرة خوصصة الوحدات 1994إَ غاية س ، حيث مّ خال 
كومي؛ية التابعة للدولة؛ تقليص اإنفاق ااقتصاد ديد ومع انتخاب وإلغاء العديد من حقوق العمل والعمال،  ا الرئيس ا

ة  ريك كاردوزو" والذي توَّ أمور الباد لوايتن متتاليتن استمرّت من س ة  1994"فراندو  ذا 2002إَ غاية س ، تبّ 
 الرازيلي . ااقتصادالرامية لتحرير ه اأخر نفس خطوات سابقي

ور البيئة ايارجية نتيجة لضعفه وحساسيته الكبرة،  ااقتصاد: أثر  ي لأزمةااقتصاداجال رابعاً :  الرازيلي بتد
كما ، فتكونت لديه مبالغ كبرة من الديون قصرة اأجل،  العامة لفرة طويلةاموازنة  ويعود السبب ي ضعفه لراكم العجز ي

ة  238بلغت قيمة الديون ايارجية  ت من قيمة الصّادرا %110.9، وتطلبت خدمتها مبلغاً يعادل نسبة 2000مليار دوار س
، ما يبن أنّ الرازيل تستخدم كل عائدات صادراها السّلعية وايدمية لسداد التزاماها ايارجية، واأكثر من ذلك الرازيلية

بية من الرازيل، ، أزمة مالية رتستدين بغرض الوفاء، والذي م يكن ليستمر طوياً دون أن يفج روب رؤوس اأموال اأج وبعد 
قد الدوي طالبة الّصح وامساعدة، فقامت برفع سعر الفائدة دوق ال و ص ذ اأخرة  إاّ أنّ اأمور ظلت على ، سارعت 

و ايارج بدرجة كبرة، كم مضاربة  جمة ا وواجهت الرازيلنصاها، فلم تستطع احافظة على رؤوس اأموال اليّ ظلت هرب 
ة شرس كومة الرازيلية متمثاً 1997ة على عملتها ي أكتوبر س ت مع تصاعد حدّة اأزمة اآسيوية، فكان رد فعل ا ، الي تزام

ملة خسائر وقد كلّف التّصدي لعمليات امضاربة على الع، العامة  موازنةي زادة أسعار الفائدة وإعان برامج لتخفيف عجز ا
بية، ومع استحالة بقاء اأمور على حاها مدة طويلة، وعقب انتهاء اإنتخاات سارعت السّلطات  ضخمة من اإحتياطات اأج

                                                             
زيرة للدراسات، سلسلة  تييجو كافااكاني، اقتصاد الرازيل: 1 ية، مركز ا مقومات الصعود مصاف الدول العظمى، الرازيل القوّة الصّاعدة من أمركا الاتي

 .11/05/2011، اريخ اإطاع : www.aljazeera.net/studies،انظر الرابط: 74-67 : ص ص ،3العدد  ملفات القوى الصّاعدة،
   ة كما ازدادت الضغوط على العملة الرازيلية فيذ برامج إثر انتقال عدوى  1998ي أعقاب اأزمة الرّوسية س ا أصبح من الصّعب ت اأزمة إليها، بعد

بية الذّي كان يعادل مليار تصحيح كامل ي اقص احتياطي الباد من العمات اأج روب رؤوس اأموال للخارج، وت  خضّم اإنتخاات الرّاسية، ومع حركة 
فضتز الرئيس "كاردو  ةدوار يومياً، اضطرّت حكوم  %4العملة من قيمة  و" إَ خفيض سعر صرف العملة الرازيلية "الرال" أمام الدّوار اأمريكي، حيث ا

 رال مقابل الدّوار . 1.75إَ  1.65، قبل أن تصل إَ معدل يراوح بن %2.20إَ 
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صول على  ت الرازيل من ا مليار دوار كدعم  41إَ إعان برامج لتصحيح اأوضاع امتعلقة امالية العامة، الذي بفضله مك
دوق الّقدماي ي إطار بر  دوث عجز ااقتصادومع سيّاسات اانفتاح ، امج يساند ص ي تزايدت نسبة الواردات، ماّ أدّى 

ها، فرغم زاّدة حجم الصّادرات من  ا الرازيل طوال ار سب م تشهد ر دوار ي عام مليا 35.68ي اميزان التجاري ب
ة  52.02 إَ 1992 مليار  20.9، إاّ أنّ نسبة الواردات قد زادت ثاث مرات ي نفس امدة من 1997مليار دوار ي س

قق فائضاً قدر  62.5دوار إَ  مليار دوار  15.4مليار دوار، وكان لذلك أثر مباشر على ميزان امدفوعات، فبعد أن كان 
 ة .دمليار دوار خال ذات ام 8.4بلغ العجز فيه 

و  ق النقد الدوخامساً : التوجه إ صندو  ديدا إَ الرازيل بعد وصول أمريكا : اجهت أنظار العام  ية؛ وَ الاتي
اسيو دا سيلفاالّقاي القدم " اوات سابقة اءت  " لوا دا سيلفاالشهر بـ " "لويس إي مهورية بعد أن خاض أربع  لراسة ا

ية، والوصول إَ حل لأزمة ااقتصادإمكانية تغر اأوضاع السيّاسية و كلها الفشل، فعادت اآمال للماين من الرازيلين 
ها غالبية الشّعب .–يةااقتصاد  امالية اليّ عاي م

كومة ورئيسها  وع اليّ "  لوا دا سيلفا"لقد صبّت ا ة مشكلة الفقر وا ا ووضعت ي أوَ أولواها معا كافة جهود
ها أكثر من نصف عدد سكا امة ي عاي م ة مشكلة التّهرب الضّريي، وإجراء إصاحات  ن الرازيل، اإضافة إَ معا

دوق القطاعات اإنتاجية، غر أنهّ وم صب الراسة مت مطالبته من قبل امؤسسات امالية الدولية وعلى رأسها ص جرد تبوأ م
قد الدوي التزام سيّاسات التّقشف وخفيض العجز ي اميزاني تهجة من طرف الرئيس اأسبق ال ة العامّة للدّولة اليّ كانت م

دوق، إذ ا مكن أيّ  ريك كاردوزو"، ومع إلزامية الرضوخ لتعليمات الص ية  ة" كم ي دول أمريكا الاتّي سلطة سياسية تتوَّ ا
ذ السيّاسة اما ل تعليمات امؤسسات امالية الدولية، سامت  لية اياصّة )خفيض اإنفاق( بتلقّي قرض أاً كان نوعها جا

ه  30.5قيمته  تهية وايته مليار دوار 6.1مليار دوار، صُرِف م ريك كاردوزو" ام بشكل سريع من أجل مساعدة الرئيس "
يب، حيث وصلت إَ وا سيّما قبل اإنتخاات تفاداً لوقوع أيةّ مشاكل،   263ما يتعلق بسداد الدّيون امراكمة بشكل ر

و تطبيق مبادئ  دفها اأساسي  كومة تدّعي أنّ  ديدة،  ااقتصادمليار دوار، الذي مثل فشاً ذريعاً  رّ واللّيرالية ا ا
اربة التّض كومي و كومية وتقليص حجم القطاع العام ا  خم .وتسعى لتخفيض الّفقات ا

 :1استخاص الدروس التالية امك سادساً : الدروس امستفادة من اأزمة امالية الرازيلية :
  ارية ي ميزان امدفوعات، أدّ كبر بعجز  امالية امكسيكية لقد بدأت اأزمة ف امكسيك عن ى إَ توقّ ي ميزان العمليات ا

ية، و ية، م اهارت العملة سداد ديوها ايارج دوق الّ الوط مليار  40بتقدم قرض قدر  اأمريكقد الدوي و لوا تدخل ص
 ؛ دوار، استخدمته امكسيك يدمة ديوها

                                                             

  قيقية، كما كان من امفرض أن تزداد  جرامبمن امفرض أن يؤدي دوق استعادة الثّقة والعمل على خفيض أسعار الفائدة ا التّصحيح امدعم موارد الصّ
فيذ  صر الفائدة ي اميزانية، إا أنّ التّقدم البطيء ي ت ذا التخفيض على ع م ي زادة تدابر التّصحإمكانية استمرار موقف امالية العامة من خال أثر  يح سا

 الضّغط على العملة.

 زء امتبقي من القرض وامقدر بـ دوق امفروضة على الرازيل. "سيلفا"مليار دوار مّ صرفه بعد ذلك وفقاً مدى جاوب الرئيس  .ا  مع شروط الص

 انظر كل من  1
درية،  - ب ذكى، قضاا اقتصادية معاصرة، اإسك يم، إمان  مد عبد القادر عطية، السيدة مصطفى إبرا  . 129–128، ص ص 2005عبد القادر 

هاز امصريرايس مروك،  - زائر) العومة امالية وانعكاساها على ا مد خيضر بسكرة، ، رسالة ماجستر(دراسة حالة ا  .105:، ص2005، جامعة 

ا على ميزان امدفوعاتالعقون ادية، َرير حركة رؤوس اأموال و  - زائر الفرة  آار م (،2000-1990)دراسة حالة ا د خيضر رسالة ماجستر، جامعة 
 . 100 ، ص :2004-2003بسكرة، 
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  ّفيذ اإجراءات رف امكسيكية م تكن صعبفهم مشكلة أزمة سعر الصّ  إن ليمة احتوائها، ية السّ ااقتصادة بقدر صعوبة ت
اريت اأموال امتدفقة من ايار حيث ظلّ  ساب ا  ؛ ج تقوم بتمويل العجز ي ا

 امغااة ي ة، بسبب فقدان الرقابة احلية و إن ااعتماد على التدفقات الرأمالية امتقلبة تسبب مشاكل اقتصاد الدولة امتلقي
قيقي  . سعر الصرف ا

  قدية يعرضها مخاطر وك و السياسة ال ك امركزي على الب يد للب  اائتماني ظل التحرر اماي و ضعف الرقابة و اإشراف ا
 . و السيولة

 ية و تطبيق التعوم الكامل، و إن إلغاء قيود َويل العملة ال ي يعتر إجراءا اإ هفتح أسواق امال على مصراعيوط ستثمار اأج
 . مت به امكسيكمتسرعا قا

  فاظ على استقرار عملتها م يكن قرارا صائبا بية لديها هدف ا كومة ببيع جزء من احتياطي العمات اأج إن قرار ا
ذا ااحتياطي فاض   . حيث أدى إَ ا

  ّدوق اَرير اأسواق، إضافة إَ  امتجسدة ي تعوم سعر الصرف و التدابر التصحيحية على امستوى امايإن للجوء إَ ص
قد الدوي، و  اته اإجراءات فعالة و على امستو ال قدية كانت  وك وتوفر السيولة ال ذات فائدة ى الداخلي مثلت ي دعم الب

ة  %12تكلفتها البالغة  رغم ضخامة اتج احلي لس ة 30يستهلك على مدى  1997من ال  . س
 :اأزمة امالية الروسية امطلب الثاي : 

يات  ااقتصادعرف  ة القرن العشرينالروسي مطلع تسعي ديدا ي أواخر س العديد من التّطورات السيّاسية  1991؛ وَ
 ية وامتمثلة فيما يلي :ااقتصادو 

 رب الباردة بن امعسكرين الغري بقيادة أمريكا، والشرقي بقيادة اإَاد السّوفياي بعد اإطاحة به ؛  هاية ا
  غوراتشوفإقالة الرّئيس السّوفياي آنذاك "ميخائيل. " 

 اإطاحة الريسرويكاة إَاد السوفياي، والّظام اإشراكي بعد إسقاط ا مثلو  1990حيث التقى ي شهر فيفري س
ادي بوربوليس"  ركة الدموقراطية" الرّوسية براسة "غي ات من غالبية البلدان الرأمالية مع قيّادة "ا اريو ومّ وضع ثاثة سي

ذ 1993ت لذلك فرة حّّ هاية عام أجل القضاء على السلطة السوفيتية، وحدّد ، ونشرت صحيفة "الرق" الروسية 
دما قام الرئيس "بوريس يلتسن" وفريقه انقاه ذ ايطّة ع فيذ آخر حلقات  وان "خطة بوربوليس"، وقد مّ ت م الوثيقة بع

تخب دموقراطيًا بقوّة الدّاات ومّ إلغاء الدّستور 1993 سبتمر من عام العسكري ي ، حيث مّ حلّ الرمان الرّوسي ام
 السوفياي كآخر حلقات الّظام .

 كومة اإصاحية  27/02/1992لعاج الصّدمة"، ففي التّحوّل إَ اقتصاد السّوق من خال ما يسمى بـ"ا ت ا أعل
ها َت راسة "إيغو  ك الدّولين، ومساعدة رئيسية ااقتصادر غايدار" برا دوق الّقد والب ي امتمثّل ي تطبيق وصفة ص

                                                             

  ذ وصول ميخائيل طط له مسبقا م ي تصفية اإشراكية  1985للسلطة عام  غوراتشوفالريسرويكا هج واعي و ددة؛ أا و داف  ، من أجل َقيق أ
ظام سياسي واجتماعي احرة، إذ حدث تفكك روسيا القدمة اموحدّة بتأثر عوامل سياسية -ك اقتصادي، وتفكيك اإَاد السوفياي إَ دويات ضعيفة ومت

و فساد ت ذا التّفكك  دد الذين ظهروا ي نظام داخلية ودولية، وأن أحد أسباب  اكمة، وأنّ الدمقراطين الروس ا الفاسد "ليس  غوراتشوفلك الّخبة ا
ال امصاح الشخصية والفئوية أفضلية كبرة أ و أن ت ذا ا اجات القومية لديهم شعور امسؤولية وا فهم عميق لواجبهم"، وليس من امستغرب ي مثل  مام ا

ا  تصر  ر الباد إَ كارثة اقتصادية وانقاالعامة، وت ذا الّهج سوف  ات عقلية "اموظف امؤقت" مع شعار القذر "اسرَق أكثر وخبّئ ي مكان أبعد"، وأنّ 
 اجتماعية، وي الّهاية إخضاع الباد للدّول اإمرالية .
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دف "اإصاحين" الرّوس وايراء  م، وكان  شتام" وغر من قبل ايراء الغربين من أمثال "جيفري ساكس"، "م، بري
و إلغاء أسلوب اإنتاج اإشراكي وخلق أسلو  ب اإنتاج الرأماي، والعمل على إضعاف دور الدّولة، ومن مّ اأجانب 

 إلغائه فيما بعد .

ور اأوضاع  ذا التّحوّل السّريع ي روسيا بعد تفكك اإَاد السوفياي ي تد ورا حادًا، ااقتصادلقد تسبّب  ية تد
و التّحوّل إَ  ذ اأزمة  الرأمالية خطوة واحدة، أو ما يعرف بـ "العاج واعتقد يلتسن أنّ أحسن طريقة للتغلب على 

اصر إسراتيجيتها ما يلي :، و 1992الّي طبقت أوائل عام  الصّدمة" م ع  كانت أ

 ومي هدف َقيق توازن ي اموازنة ،كَرير اأسعار من القيود؛ وخفيض اإنفاق ا -

شآت الدّولة  - ظام الضرييخفيض اميزانية وإصاح و  ية ؛ااقتصادخوصصة م  ال

 إزالة القيود على حرية التجارة ايارجية وعلى حرية انتقال الرساميل من وإَ روسيا ؛ -

ديد؛ أي آلية اقتصاد  وبعد أن ألغى اإصاحيون الروس آلية السّوق اإشراكي وعجزوا على خلق آلية جديدة للّظام ا
تج إَ بلد ااقتصادية و ااجتماعالسوق الرأماي، دخلت الباد ي دوامة من الفوضى السيّاسية،  م من بلد م ية، كما حولوا بلد

م اموارد ايام اأساسية : مثل  %70يعتمد على استراد أكثر من  ا، وأصبحت روسيا بلد مصدر أ من السّلع الغذائية وغر
فط والغاز، حيث أنّ إنتاج اأماس وتصدي ب، اماس، ال ، كما ر كان حقا حصراً لشركة "ديرس"امعادن، اأخشاب، الذ

قه، وقد َوّلت العديد من امصانع العسكرية ذات سيطرت شركة "شيرون" اأمريكية على معظم إنتاج نفط الشمال وتسوي
زلية والدّراجات اهوائية ووسائل التدفئة، واتت أي صفقة لبيع اأسلحة ا مر دون امواف يات العالية إَ مصانع لأواي ام قة التّق

 امباشرة أو غر امباشرة لأمريكان عليها .

ذ التطورات تدمر الّظام القد  زب الشيوعي، كما  غوراتشوفلسيّاسي السّابق وإقالة ميخائيل نتج عن  وإهاء عهد ا
اماً ي تدمر  ذا التحول م يكن مبي على أسس وخطوات مهيدية . ااقتصادأهّا ستلعب دورا   الروسي، نظرا لكون 

اوات اإصاح  د ااقتصادامتصفح لتاريخ  ي ي روسيا :ااقتصادأواً :  ة وشاقة قد يداوات عد الروسي 
اولة قدمةصيغت بغرض اإصاح، ما يعي أنّ فكرة اإصاح  ات يي "ليرمن" ي ستيااقتصاد، ومن بن تلك احاوات جد 

اولته . القرن العشرين ت   الذي ادى بتبيّ بعض آليات السّوق إَ جانب التّخطيط، فاعتر رجعياً ودف
ذ فرة طويلة، حيث بدأت مع تراجع الرئيس السوفياي إشكالكانت  ية اإصاح مطروحة على جدول اأعمال الروسي م

ظام الرأمالية، حيث مثل ذلك ي قرارات سياسية ذات طابع غوراتشوف"ميخائيل  " عن اإشراكية، وقبوله التّحول إَ ال
 اقتصادي، ومن بن أبرز تلك القرارات جد :

ة  - لس  الوزراء السوفياي هاية س مرسوماً يسمح لأفراد القيّام بعمليات التصدير )بعد أن كانت التّجارة  1988أصدر 
تجات امؤسسات  ؤاء اأشخاص بشراء م ا قام  تكرة على الدولة فقط(، بعد ية التابعة للدولة )تتمثل ااقتصادايارجية 

خفضة كثراً داخلياً مقارنة اأسعار العامية(، مّ  أساساً ي امعادن، امواد اأولية ا م فط، واليّ كانت أسعار ها ال ومن بي
ققن أراحاً طائلة )نتيجة للفروق السعرية( . ا   يقومون بتصدير

شآت كوسيلة للتمويل، كما مّ َديد نسبة التزايد ي اأجور ااقتصاداقتطاع جزء كبر من الفوائض  - الّقدية امسموح ية للم
ر أو كامن، لكن عدم إنشاء مؤسّسات السّوق اإشراكية، أو إحداث التّغرات  ها للحيلولة دون حدوث تضخم كبر ظا

ي ـدان السّلع اإستهاكية( من امخـائمة فجّر )أزمة فقـالضّرورية ي عمل امؤسسات الق ، والسّبب 1989و 1988ازن س
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سب عالية فاقت وبدرجة كبرة ااقتصادمؤسسات الدّولة  الرّئيسي ي ذلك استعمال ريتها ي زادة اأجور الّقدية، وب ية 
ش ذ ام الكبر ي اأجور الّقدية عر استعمال  رتفاعاآت بتمويل اـنسبة التّزايد ي عرض السّلع اإستهاكية، كما قامت 

ها ااقتصادفوائضها  سبة ية الي كان يقتطع جزء كبر م ذ اأخرة ك ي السّابق لتمويل موازنة الدّولة، ماّ أدّى لزادة عجز 
اتج احلي اإماي  . من ال

، واليّ دعت إحداث َوّل على ضوء تقرير خيوستونسكي▼ميو  500خطة الـ  1990" ي سبتمر غوراتشوفقبول " -
ش %70يوم، خوصصة  500جذري ي الّظام السوفيي خال  اعية، َرير اأسعار، اإت الدّو آمن م اد وحركة ستر لة الصّ

بية، إنشاء أسواق مالية، والسّماح اإفاسات .رؤوس اأموال، اإ  نفتاح على اإستثمارات اأج

ة  قبُلت ايطة الرامية لسرعة التّحول إَ نظام حرّية السّوق وإَ ايوصصة، كما دعت ايطة  1991وي جويلية من س
مليار دوار ي حالة تبيّ ايطّة، وي نفس الشهر تقدّم اإَاد السوفياي بطلب  100َ تقدم دعم اقتصادي مبلغ الغرب إ

ك الدّولين، كما استمرت عمليات ايوصصة بوترة عالية دوق الّقد والب ا مكن القول أنّ ايطأ ليس ي ، لإنضمام لص من 
ذا ا يعي ي بل إنّ ايطأ كان  فكرة اإصاح، فهي ضرورية وواردة، ظام السّوق، و اإندفاع إليه قبل توفّر امقوّمات اأساسية ل

 أنّ نظام السّوق أفضل .
ة  ي لأزمة :ااقتصادانياً : البعد السيااسي و  وقع اإَاد السوفياي َت ضغوطات سياسية واقتصادية   1991ي س
الدّولية، فاقرحت امؤسّسات الدّولية تشكيل فرق من ايراء الدّولين لعمل خطة من أجل كبرة من قبل الغرب ومؤسساته 

وان : "إسراتيجية اإصاح ي امسالة الغذائية والقطاع الزراعي ي اإَاد السوفياي"،  إصاح زراعي ي اإَاد السوفياي َت ع
فيذ اإصاح الزرا و ت ذ الدراسة  م مقرح ي   عي ي الريف السوفياي .وأ

مهورات امستقلة أن تدفع فاتورة اإصاح 1991كك اإَاد السوفيي  هاية وبعد تف ، كان لزاماً على روسيا واقي ا
ارفارد"، الي وُليِّت مقاومة تصميم برامج اإصاح  الي قررها مؤسسات التمويل الدولية التعاون مع فريق من جامعة "

ددة أمها  يااقتصاد  :الرّوسي ي اجا التّحوّل إَ اقتصاد السوق وفق مقومات 
 رةّ للدّخول ي عملية تفاعل بن العرض والطلب ي إطار نظام مركزي  الي ا مكن خلقها بن يوم وليلة .و :  اإرادة ا
 ي فكرة غريبة ع التبادل ي إطار السوق مبي على فكرة العقد كمقولة قانونية لى التفكر الروسي حكم اموروث امراكم : و

 ي ظل اإَاد السوفيي .

 ي فرضية جدلية حن يتعلق اأمر الفرق بن مفهوم املكية اياصّة  املكية الي تفرض امتاك الشيء قبل تبادله : و
رةّ، وا مفهوم التّصرف أو العقد، أمّا طومفهوم املكية العامة القابلة للتداول، واأخرة َتاج إَ ت وير، فلم تتوفر اإدارة ا

                                                             

سكي، فيودروف، واهدف يوم على ضوء تقرير خيوستونسكي من قبل ااقتصادين 500م وضع خطة الـ▼  السوفيات براسة الروفيسور شاالن، براكوفا، افلي
ذا الرامج، وأصبح الشّغل الشّاغل لوسائل اإعام الرّمية بكل اقشة  ن السوفيات ي م و زج امختصّن والسيّاسين وامواط ها  اقشات  م أنواعها نقل ام

ن هذا الرامج ام م ي خلق الفوضى واإراك السيّاسي وااقتصاد .العقيمة للمواط  أساوي دون التوصل إَ نتيجة ملموسة، ماّ سا
، والعمل  ية وااجتماعية مّ إلغاؤ ظمات امه زب ي قيّادة وتوجيه جهاز الدّولة وام و شلّ وإضعاف دور ا ذا الرامج  ر  على تكوين قاعدة إنّ جو

ذا الرامج مّ وضع )برامج اجتماعية وسياسية تكون السّ  ديد، وعلى ضوء   يوم( من قبل القوى "الدموقراطية " الروسية . 90د للّظام ا
  ة ظّمات تقرير خيوستونسكي )امتضمن  1990ي س ا من ام ظمة اأمن والتّعاون اأوروي وغر ك الدولين وم قد والب دوق ال وان  1200أعّد ص صفحة بع

و إعطاء تصوّر ومقرحات لقادة الدّول الرأمالية للعمل ها"اقتصاد اإ تاجات والتوصيات"، حيث كان اهدف من وراء ذلك  ديد  َاد السوفياي : اإست وَ
دّدة .  عاقتهم السيّاسية وااقتصادية مع اإَاد السوفياي وفقًا لشروط 
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طواً على اندفاع  مفهوم املكية فلم يكن متبلوراً بصورة كافية، والتّاي فإنّ قرار التّحول إَ اقتصاد السّوق كان متسرعاً م
ه إفرازات من الفساد . مباشر للتّحول إَ آلية السوق، وايوصصة مّت ي إطار من التّحلل السيّاسي  نتجت ع

لّية سامت ي انتشار الفساد على نطاق واسعالثاً : البعد الداخلي واخارجي لأزمة :  اصر  ا أدّى إَ ، ممةّ ع
كومة امركزية عن القيام بوظائفها، وجلّى البعد  يد اموارددتب وضياع قدر كبر من موارد ايزانة العامة، الي تسببت ي عجز ا

وب شرق آسيا وعلى الّحو التاي :  الدّوي ي العاقة مع دول ج
  ظمة َت لواء اااقتصادانعكس تراجع الّمو مور اآسيوية على معظم الدّول ام ي العامي؛ ااقتصادلّظام ي ي دول ال

سبة لإَاد  فاض الطلّب على الّفط الذّي يعدّ السّلعة امصدّرة الرّئيسة ال ها طبعاً روسيا اإَادية، ماّ أدّى إَ ا وم
 ي الروسي .ااقتصادالسوفياي سابقاً، وانعكس ذلك سلباً على الوضع 

 مور اآ روب رؤوس اأموال حثاً عن ماذ آمن، حيث َقق ها ذلك ي أدّى اهيار اأسواق امالية ي دول ال سيوية إَ 
يه ذلك من  ها إَ مكان آخر، بكل ما يع اك استعداداً لإنطاق م ت  السّوق الرّوسية اليّ تدفق جزء كبر إليها، وتوّط

 نتائج اقتصادية واجتماعية وخيمة .

  ورت ظروف امعيشة بدرجة كبرة ي عدد من مهورات السوفياتية الي انتشر فيها الفقر والبطالة على نطاق واسع، تد ا
رة سوء التّوزيع الفادح ي الثروات، إضافة إَ ظهور فئات امافيا  جم عن ذلك أار الغة ااقتصادوبرزت حدّة ظا ية، ف

قيقي، وي أسعار السّلع اإستها   كية .ايطورة متمثلة ي اهيار الّاتج احلّي ا

ا  دول التاي يتبن ل قيقي وأسعار السلع اإستهاكية ي بعض الدول السوفياتيةومن خال ا  تطوّر الّاتج احلّي اإماي ا
 : 1998-1991خال الفرة 

قيقي وأسعار السلع اإستهاكية ي بعض الدول  (9-2)دول رقم ا اّتج احلّي اإماي ا وية(: تطوّر ال  : السوفياتية )%س
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 ية ااقتصادامؤشرات  الدول

قيقي روسيا اتج ا  6.0- 0.9 5.0- 4.8- 11.6- -10.4 19.4- 5.4- ال

 48.0 15.0 48.5 190.1 302.0 895.9 1353.5 92.7 أسعار السلع اإستهاكية

 أوكرانيا
قيقي اتج ا  0.1- 3.2- 10.0- 12.2- 22.9- 14.2- 17.0- 10.6- ال

 14.0 16.0 80.0 376.4 891.2 4734.9 1210.0 91.2 أسعار السلع اإستهاكية

 بياروسيا
قيقي اتج ا  7.0 10.4 2.8 10.4- 12.6- 7.6- 9.7- 1.2- ال

 53.0 64.0 53.0 709.0 2220.0 1190.0 969.0 83.5 أسعار السلع اإستهاكية

 جورجيا
قيقي اتج ا  10.0 11.0 10.5 2.4 11.4- 25.4- 44.8- 20.6- ال

 6.0 7.0 39.0 162.7 15606.5 3125.4 887.4 78.5 أسعار السلع اإستهاكية

دات الّظام العامي، مركز دراسات  مد اأطرش وآخرون، العرب وَ  . 26، ص : 1999العربية، بروت،  الوحدةامصدر: 
قيقي ي روسيا بدأت يمن خال  اتج احلي اإماي ا ا أنّ معدات ال دول يتبن ل ة  رتفاعاا أرقام ا ابتداء من س

ة وإ 1991 ة  %5.4-، حيث كانت تعادل 1993َ غاية س ة  %19.4-لرتفع إَ  1991س خفض إَ 1992س ، م ت
ة  10.4- ة  %11.6-لتصل إَ  رتفاع، م تعاود اا1993س خفضة إَ وتعاود ا 1994س ة  %4.8-لكرةّ م  1996س
ة وت سبة س ة  %0.9، غر أنهّ حققت نسبة %5.0-معادلة لـ  1996بقى مقاربة لتلك ال ة  %6.0-ولرتفع لـ  1997س س

ة  92.7عادل ي هاكية كانأسعار السلع اإستمؤشر ي حن أنّ الذي تزامن من حدوث اأزمة،  1998 تفع ر ل 1991س
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ة وحدّ  ة  1353.5إَ  1992ة س خفض الذي تزامن مع سقوط اإَاد السوفياي وتفككه، مّ بدأ  1992س يا وإَ ي تدر
ة  د مستوى م 1998غاية س  . 48.0لتستقر ع

دول امذكور فإنّ اأسباب  بيق مكن اختزاها ي تط  1998ية الرّئيسة وراء اإهيار حّّ عام ااقتصادوكما يبدو من ا
ت العمل على َقيق َوّل سريع ومفاجئ يشبه ي أثر الصدمة إَ  "إسراتيجية العاج الصّدمة" امذكورة آنفاً، واليّ تضمّ

رية  ذا التّحوّل الطّريق أمام القوى امعارضة والراّغبة ي العودة إَ نظام ااقتصادرأمالية ا ية بدرجة كبرة ي روسيا، حيث يقطع 
 .اكية السّوق اشر 

ة رابعاً : انفجار اأزمة :   ذا البلد من  يلتمثل ذروة اأزمة امستمرةّ  1998انفجرت اأزمة امالية الرّوسية س
ة القرن العشرينات يتسعي امة 1998 وصوا إَ س  : 1بصورة أساسية ي حدوثها إَ ما يلي، وتعود اأسباب ال
 اء بديل متماسك طيمه  وَمي القدااقتصادلّظام لالي َولت إَ تفكيك و  ،اإصاحعملية رافق لامفساد انتشار ال دون ب

ظّمة بصورة أدّت إَ خريب واسع الّطاق لإقتصاد  فضاً عنظى القبول من الّخبة والشعب،  رمة ام اقران الفساد ا
 الروسي .

 ة على أنقاض اإَاد السوفياي، حيث أنّ الذين قاموا بشراء الشركات مكّن رجال أعمال قائل من إقامة إمراطورية ضخم
العامة وأصول الدّولة كانوا من كبار امسؤولن ي تلك الشّركات، وكان معظم كبار رجال اأعمال الذّين استفادوا من تلك 

كومي والقوانن واللّوائح ي  حصوهم على مركز متميز ي السوق، الظّروف لتحقيق ثروات طائلة واستفادوا من الدّعم ا
هم من seeking-rent"2فعرفوا مصطلح "اجتمع الباحث عن الريع  ، وكانوا من امليارديرات اليهود الذين مكّن ثاثة م

 . الرّوسي ااقتصادالسّيطرة على 

 ة  جسّدت اأزمة الرّوسية ي عليها، واليّ انفجرت بعد رفض ، نتيجة عمليات امضاربة 1998اهيار العملة الروسية س
دوق الّقد الدوي والواات امتحدة، وحّ بعض امضاربن مثل "جورج سوروس" بتخفيض سعر صرف  روسيا مطلب ص

ور السّريع بسبب عدم الثّقة ي أداء  عهالرّوبل ي دف الرّوسي، إضافة إَ عجز الدولة عن الوفاء التزاماها  ااقتصادللتّد
ة ايارجية دارة  1998، فانفجرت اأزمة ي شهر أوت من س فاض ا تيجة لتثبيت قيمة الرّوبل، ماّ أدّى إَ ا ك
وك الرّوسية، اائتمان ية السيّادية، وتوقف تداول الدّين قصر اأجل للدّولة سواء ي حوزة اأجانب ي ايارج، أو بواسطة الب

ءت نتيجة شعور اأجانب الرّدد وعدم التأكد عقب اأزمة امالية اآسيوية، ويرى البعض أنّ أزمة الدّين الرّوسي قد جا
و ما دفع اأجانب ل فض صاي التّدفقات الرأمالية لتو حوط مراقبة اخّاذ السيّاسيات الرّوسية قرارات غر صحيحة، فا

 مليار دوار . 14.7- مليار دوار إَ 3.6اياصّة من 

                                                             

مود عبد اللطيف،  1 ، إمان   .147-146 : ص صمرجع سبق ذكر
لة اإصاح ااقتصادي اليوم، العدد  2 مية ي مهورات اإَاد السوفياي السابق،  ديدة : الت ، مركز 2002، جانفي 6اسلوند، أندوز، مواجهة التحدات ا

طن، ص :    .  16امشروعات الدّولية اياصّة، واش
 م  ااقتصادالثاثة الذين سيطروا على  اليهود سكي"، واأكثر من ذلك أنّ رجال و "بوريس برز الرّوسي  سكي" و"فادمر جوسي در مولي فسكي"، "ألكس

عوا بعداأعمال  ات  امت تواطؤ كبار امسؤولن ي عهد الرئيس يلتسن، ماّ بسبب ية للعاملن، ااجتماعالسيطرة على الشركات الكرى عن سداد الضرائب والتأمي
مليار دوار بن  140و 130هريب رؤوس أموال ضخمة للخارج، حيث تشر التّقديرات إَ خروج ما بن  فضا عنأاح هم التّهرب عن سداد الضّرائب 

اات الّشاط 2000و 1993عامي  العام ايارجي  مي واماي ي الدّولة، حيث كانت صورة روسيا أماتصادااق، إضافة إَ سيطرة عصاات امافيا ي معظم 
اات الّشاط السيّاسي و  تلف  ظمة على  رمة ام  ي .ااقتصادصورة دولة مافيا، تسيطر عليها عصاات ا
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  بغية تفادي اهيار العملة؛ فكان ها أثر كبر على اأسواق امالية الروسية، كما  %200إَ فجأة ارتفعت أسعار الفائدة
جدد ايطر على اأسواق امالية الدولية )بعد اأزمة اآسيوية(، فتشكّل َدّي للرأي السّائد أنّ أثر اأزمة على بقية العام 

دود، وبعدما فشلت  ك امركزي الرّوسي لدعم الرّوبل التّدخّل بشرائه برفع أسعار سيكون ضئياً إَ أبعد ا اوات الب
ور الرّوبل مع حاإ هالفائدة عليه، إاّ أنّ موجة امضارات كانت أقوى من قدرات تياطية احدودة، وكانت الّتيجة استمرار تد

انب اأكر من احتياطياته من العمات ا ك امركزي الروسي ا و فقدان الب فضت إَ  مليار دوار ي  8.2رة، والي ا
حو  1998أوت   . 1997مليار دوار ي أوت  19.6مقارنة ب

  مل الرّواتب كومي وغالبية وحدات القطاع العام، حيث وصل  هاز ا عجزت الدّولة عن دفع مرتبات العاملن ي ا
و  ة  5.6امتأخرة إَ  حو 1998مليار دوار ي أكتوبر من س كومية إَ التأخر ل ، ووصل اأمر ي بعض القطاعات ا

ح مرراً للتّوتر  ي والسيّاسي، كما ااجتماععشرة أشهر، ماّ خلق حالة من الفقر العام لدى العاملن ي تلك القطاعات وم
مال خاصّة الكرى مؤسسة أع 200أظهر جهاز الدّولة عجزاً عن َصيل الضّرائب الي م تتجاوز َصيلها من أكثر من 

 من الضّرائب اليّ يتعنّ دفعها . %8و 

  ور الدرامي أسعار الّفط )الصادرات الرئيسة الروسية( الصورة الكئيبة لأزمة الرّوسية، حيث ظلّت مستوات أمّ التّد
خفضة حّّ اهارت ي هاية نوفمر وبداية ديسمر من  د مستوات م ة اأسعار ع ذ اهمستو ّ أد إَ 1998س ا م

تصف سبعي يات القرن العشرينات يم ا ي ثاثي طبقاً للقيمة  القرن العشرين طبقاً للقيمة اإمية، وإَ أقل من مستوا
قيقية، أو القدرة الشّرائية لسعر برميل الّفط و ما جعلها ي الّهاية تصل لتسهم  ؛ا رةّ، و ي تقليص روسيا من العمات ا

 العجز عن الوفاء التزاماها ايارجية وتطلب امزيد من امساندة .إَ حد 

ية الرّوسية إَ إسقاط حكومة رئيس الوزراء "سرجي  ااقتصادأدّت تداعيات اأزمة خامساً : تداعيات اأزمة الروسية : 
كو" ذ سقوط اااقتصادواليّ تعد اأسوأ ي أدائها  ،كري كومات الروسية م إَاد السوفياي، وجاءت حكومة ي بن كل ا

امش تقلب سعر الروبل ي اأسواق ن"يفيجيي برماكوف" لتعمل كحكومة إ قاذ؛ فقرّرت مواجهة اأزمة من خال توسيع 
ذا  7.13و 5.27روبل لكل دوار، بداً من امعدل السابق الذّي كان ما بن  9.5و 6.3ليراوح بن  روبل لكل دوار، و

كومة الروسية أصرت بعد انداع اأزمة على احافظة على قيمة الروبل عر  اإجراء يعي خفيض الروبل عملياً، حيث أنّ ا
ذا اإحتياطي إَ  ك امركزي، معدل مليار دوار يومياً فوصل  زاف اإحتياطي اموجود لدى الب مّ حاولت  أدّ مستواته،است

، %250أسعار فائدة وصلت ي وقت من اأوقات إَ ومرحلة اإستدانة من خال الدخول ي كومة إنقاذ ما مكن إنقاذ ا
مليار دوار، لذا قررت حكومة "برماكوف"  160ما أربك الوضع اماي للدّولة بعد أن وجدت نفسها أمام دين وصل إَ حدود 

ع عمليات اإإَ تشديد  اإضافة ؛جميد سداد الديون ايارجية رة إَ ايارج وم فيها لغر  راجالرقابة على تدفق العمات ا
 ؛التبغ والسجائر( ،لع )الكحولالسّ  واسيمابط اإنفاق العام والعمل على زادة حصيلة الضرائب كما قامت بض  ؛الوكاء احلين

ك امركزي الرّوسي للر من عائداهم السّعر  %75إلزام كل امصدرين على بيع مع  رة احدد من قبل الب وبل مقابل العمات ا
وك، حو  ؛الرئيسة د اأدّ لرأمال الب و اإرفع ا وك  ندماج لتكوين مؤسسات مصرفية أقوى مد يث دفعت العديد من الب

از أمواهم بداً من إيداعه وك بسبب انعدامالثقة للمدخرين الذي َولوا اكت  الثقة . ا ي الب

ة بغية و  قد الدوي والدول اما دوق ال صول على قروض جديدة مواجهة اأزمة، توجهت حكومة "برماكوف" لص ا
وعلى رأسها أمانيا، لكن تلك احاوات م جد صدى، حيث رفضت أمانيا واقي دول ااَاد اأوروي تقدم مساعدات جديدة 
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دوق الّقد الدّو  ي فقد رفض تقدم مساعدات جديدة لروسيا حّّ اإفراج عن الشرائح امتبقية من القرض القدم لروسيا، أمّا ص
دوق والبالغة قيمته   مليار دوار . 22.6الذي سبق واتفقت روسيا بشأنه مع الص

تائج، مكن ذكر سادساً : نتائج اأزمة امالية الروسية :   :1ا فيما يليخلّفت اأزمة امالية الروسية العديد من ال
  يكلة الدّيون الرّوسية من جانب واحد، ونتيجة لتخفيض قيمة العملة بعد ذلك أثرت موجة من الصدّمات ي نتيجة إعادة 

 روابط أسواق امال الّاضجة، كما تكبد كثر من امستثمرين خسائر كبرة .
 اديق ا دوق 1998لتّحوط ي العام ي سبتمر اهيار أكر ص و ص  خاص إدارة رؤوس اأموال طويلة اأجل .، و

  ه، ونتيجة قيّام ك امركزي عن سعر الصّرف ي وقت ا مكن الدّفاع ع خسرت روسيا احتياطيات كبرة نتيجة دفاع الب
ذا اإطار تسبّبت  ي لإحتفاظ به ي ايارج، وي  وك التّجارية الرّوسية بتحويل ما لديها من العملة إَ صرف أج الب
وك، كما محت هم بشراء صرف  روب رؤوس اأموال إَ ايارج حن خفضت نسبة اإحتياطي اإجبارية للب كومة ي  ا

ساهم اياص . ي   أج

 . ذ اإجراءات، أصبح من امستحيل اإبقاء على سعر الصّرف ابتًا  بعد 

 عليه بداية اأزمة . ة مقابل الدّوار مقارنة عما كانفقد الروبل الروسي ثاثة أراع قيمته اإمي 1999 مارساية ي ه 

هج  إن وقوع روسيا أزمة عامة م يكن سببه فساد وعدم صاحية بعض القرارات اإدارية فحسب، بل بسبب أفكار ال
ظمات امالية ال تصي ام قودي وأساليب "العاج الصدمة" امعد من قبل  ب ال  عامية  .امتبع، إضافة إَ أفكار امذ

إصاحين ي تطبيق اكانت روسيا وا تزال بلد غي بثرواته البشرية وامادية، غر أنّ التّحول اقتصاد السوق وجهل 
الكامل للغرب ومؤسساته امالية  واامتثالية، ااقتصادية و ااجتماعأفكار اقتصادية بعيدة عن واقعهم وخصوصياهم السيّاسية،

فيذ شروطهم  .ةيااقتصادية و ااجتماعية القاسية، كل ذلك جلب للشّعب الرّوسي الكوارث وامآسي ااقتصاد الدولية وت
   سابعاً : الدروس امستفادة من اأزمة امالية الروسية :

ة من الزمن مر  تزمة اأعلى ت أكثر من مسة عشر س ا عن سداد الديون ايارجية  كومةا الروسية؛ حن أعل عجز
دات حكومية قصرة اأإامراكمة جراء  و ما شكل بداية أزمة مالية واقتصادية شاملة ي الباد، جلصدار س وجاء ذلك إثر ، و

كومة الروسية آنذاك ديون  خارجية اهيار أسواق امال اآسيوية كأحد أبرز العوامل ايارجية، أما داخليا فقد تراكمت لدى ا
فط وايامات اأخرى وتع كومية قصرة اأجل رتضخمة واهارت أسعار ال دات ا تها الدولة إصدار الس رامات الي ب ، 2اأ

ذا مكن استخاص الدروس التالية من اأزمة امالية الروسية   :3ومن خال 
فاض سعر صرف الروبل  1998جلى عجز عام  - بيةمام العمات اأأا ظام امصريثاث  ج وإفاس  مرات وبشلل ال

ن الروس وفقدان ثقتهم اد ي دخل ومستوى حياة امواط وك والشركات، والراجع ا ظام اماي  العديد من الب ، الوطي ي ال
                                                             

قد، وأثر الدوار على  1 مد، الدولرة ومشاكل عدم استقرار ال زائري، رسالة م ااقتصادعلّة  ي، كلية ااقتصادية، فرع التحليل ااقتصاداجستر ي العلوم ا
امعية ااقتصادالعلوم  ة ا زائر، الس  . ، ص : -ية وعلوم التسير، جامعة ا

  ة  3962إَ  1987دوار عام  6625بدليل تراجع حصّة الفرد من الّاتج احلّي اإماي من مرتبة روسيا الدّولية ي حصّة ، كما تراجعت 1996دوار س
، وهذا انتقلت روسيا إَ فئة الباد الفقرة من بلدان آسيا 1996عام  99م إَ امرتبة 1987عامياً عام  55الفرد الواحد من الّاتج احلّي اإماي من امرتبة 

صّ حصّة الفرد الواحد من الّاتج احلّ  ية فيما   ي اإماي .وإفريقيا وأمريكا الاتّي
شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع:امالية ي روسيا 1998دروس أزمة  2  .15/06/2013خ اإطاع:اري ، http://arabic.rt.com، مقال م
شور على شبكة اإنرنت، يااقتصادهيار ية ي عملية اإااقتصادالروسي وسياسة العاج الصدمة ودور امؤسسات امالية و  ااقتصادجم الدليمي، 3  ، مقال م

 . 15/06/2013، اريخ اإطاع : www.iraker.dk.index.php?option=com انظر اموقع التاي :

http://arabic.rt.com،/
http://arabic.rt.com،/
http://www.iraker.dk.index.php/?option=com


م اأزمات امالية العامية :   الفصل الثاي : أ

 

 136 

افسية خرى عأابقة خلقت من جهة إا أن اأزمة السّ  ابية رفعت من ت فاضأالوطي، كما  ااقتصادوامل إ سعر  ن ا
 . صرف الروبل عزز تداول البضائع احلية ي السوق الداخلية

اصر غر ال ااقتصادزمة اأصت خلّ  - ديث  فعالة وفتحت اجال أمام تطويرالروسي من الع ودفعت  ،ااقتصادوتفعيل وَ
اعات وضع اموازنة، كما اجهت رؤوس اأالدولة اعتماد التخطيط ي  مية الص  . احليةموال للعمل على ت

اء الر ن اهدف الرئيسي للغرب أنعتقد  - ا خريب مّ بقا(، وإسا َاد السوفييياإروسيا )مالية ي أومؤسساته الدولية ليس ب
احرة وقليلة وغارقة ي امشاكلَ دول ضعيفة ومإَاد السوفييي وتفكيك اإ ، سيئة الصيت الريسرويكا، عن طريق ت

صار  ضغوطا متعددة عليها ، كما مارسونستقرارحالة دائمة من عدم اإ صغرة تعيشوجعلها دويات  ي مقدمتها ا
ولوجيااقتصاد  .ا والساح العسكري لبعض البلدان ي غر امعلن على روسيا وخاصة فيما يتعلق ببيع التك

عيد عاقاهم مع رابطة الدول ترويض وتطويق وتقزم دور روسيا على صما سعى الغرب لتحقيقه ي روسيا أدّى إَ كل   نّ إ -
هاو اإأ امستقلة وعدم التقارب ا على الصعيد العامي .إ، والتاي َاد فيما بي  ضعاف وهميش دور

ووي،  وضاع ي روسيا قد يكون ذريعة للحديث عن ضرورة السيطرةاضطراب اأن إ - شاركة ي قوات ام وأعلى ساحها ال
ة اأ قامة عاقات وثيقة مع دول وسع تبدأ إألتفاف على روسيا سيكون مهيدا مخططات واإمات الداخلية، ز ردع معا

مهورات السابقة  تهي بضم ا طي، ومن م السيطرة على البحار اإَ حلف اأإالبلطيق والقوقاز وت  سراتيجية الثاثةطل
 ( .سود وحر البلطيقالبحر اأ ،حر قزوين)

ظيم إ" الروس ي صاحين" و"الدموقراطينجهل وتطرف غالبية "اإإنّ  - ذ اعتمدوا ي هجهم على إ، الوطي ااقتصاددارة وت
بيةأفكار أ مم( وجيفري ساكس، فريدمان ) ج لن واقع وظروف بلد  - ليس لديهم رؤية سياسية واجتماعية، و تجا

مااقتصادصاحهم إاقتصادية واضحة ي مسرة " موذج الصييوذج اأي"، فتارة يطرحون تطبيق ال وارة  ،مريكي، وارة ال
موذج اأ تييال  ي .ماأتصادية ( ي ظل اقتصاد السوق الر ، وارة يطالبون بتطبيق ديكتاتورية اقرج

جزات اإصاحيدف الغالبية من "اإ نّ إ - و تصفية كل م وا ن طبقة اأأ، حيث شراكيةن" الروس  دد الذين اغت ثراء ا
 ثرواهم .بسرعة والذين تشبثوا حّ اموت السلطة رأوا فيها الضمانة الوحيدة للمحافظة على 

 : اأزمة امالية الركية :ثالث امطلب ال
يات  كعضو ية اأوروبية  ااقتصاد، جد أن تركيا قد تقدمت بطلب لإلتحاق اجموعة القرن العشرينالعودة إَ ستي

ة  1963ق على اتفاقية الشّراكة عام مشارك، وبعد التّصدي مركي س نشأت عاقة خاصّة بن الطرفن توجت اتّفاقية اإَاد ا
ة 1996 مركي، وقبُِل ترشحها للعضوية ي اإَاد  1999، وأصبحت تركيا حلول س اأوروي عضواً كاماً ي اتّفاقية اإَاد ا

ة  كي س لس ة  ، حيث قامت1999ي قمة  امفتوح، وانتقلت من رأمالية  ااقتصادو  1980إجراءات إصاحية مهمة س
 . 1الدّولة وتدخلها إَ السرّ على طريق امبادرة والتصدير

انب  ة اتج احلي اإماي ي؛ بلغ الااقتصادومن ا مليار دوار، وبلغ متوسط دخل  168حواي  2002الركي س
ة دوار ) 2530الفرد حواي  ك الدوي( س مو عن 30، وعلى مدى 2001إحصائيات الب ، إاّ أنهّ %5 عاماً م تقل نسبة ال

ا ثلثي قيمة  2001فيفري  19ي  انفجرت أخطر أزمة اقتصادية ي اريخ تركيا، والي أدّت لفقدان امواطن الركي بن ليلة وضحا

                                                             
ور: مواضيع وأحاث سياسية، انظر ال 1 وار امتمدن،  شور على اإنرنت، موقع ا  رابط التاي: حسن مو، تركيا : أزمة اقتصاد أم أزمة دولة، مقال م

http://www.ahewar.org/search/Dsearch.asp?nr=979 17/12/2012يخ اإطاع : ، ار . 

http://www.ahewar.org/search/Dsearch.asp?nr=979
http://www.ahewar.org/search/Dsearch.asp?nr=979
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فضت بصورة دراماتيكية أمام الدوار اأمريكي من  مليون لرة، كما أغلقت أكثر من  1.5ألف لرة إَ  50عملته، والي ا
موع الدين  400 مؤسسة صغرة أبواها، وارتفع عدد العاطلن عن العمل من مليون ونصف إَ ثاثة ماين عاطل، كما ارتفع 

 . رمليار دوا 220العام إَ 
مهورية الركية )الركية: Türkiyeتركيا )الركية : أواً : بعض اخصائص امهمة عن تركيا :  (، وتعرف رميًا ا

Türkiye Cumhuriyeti ا من الشمال البحر د ( دولة تقع ي الشرق اأوسط )على مفرق الطرق بن أوروا وآسيا(، 
يا وإيران، و  وب العراق وسورا والبحر اأبيض امتوسط، وها حدود حرية مع قرص، اأسود وجورجيا، ومن الشرق أرمي من ا

ظمة التعاون  ي عضو ي م ة، اليوان وبلغارا، و  ي للبحر اأسود .ااقتصادومن الغرب حر إ
ي دولة علمانية  ظمات مثل و و و متزايد مع الغرب من خال عضويتها ي م لس دمقراطية أصبحت متكاملة على 

مية  ظمة التعاون والت لف اأطلسي، م موعة العشرين، وبدأت تركيا ااقتصادأوروا، ا ظمة اأمن والتعاون ي أوروا و ية، م
ة ، وقد عزّزت تركيا أيضًا عاقات ثقافية وثيقة وسياسية واقتصادية 2005 مفاوضات العضوية الكاملة مع اإَاد اأوروي س

اعية مع الشرق اأ ها بلدًا ذو أمية وص كبرة، كما تعتر تركيا قوة إقليمية كرى نظرا موقعها   ةجيو إسراتيجيوسط؛ ما جعل م
 اإسراتيجي، وقوها العسكرية الكبرة .

لف مال اأطلسي  بعد اهيار اإَاد السوفيايو  ا خط الدفاع امتقدم  فقدت تركيا أحد وظائفها اأساسية اعتبار
اء حق غراي امتميز، والواقع على مفرق طرق أث تفظة أميتها اإسراتيجية نظراً موقعها ا رب الباردة، إاّ أهّا بقيت  بة ا

اأبيض امتوسط، وتتحكم  على البحر اأسود وحر قزوين والبحرتطل جغراي ميز بن القوقاز، البلقان والشرق اأوسط، كما أهّا 
قسم إَ شطرينتصل ما بن القارة اآسيوية و كما أهّا ،   1والدردنيلمضيقي البسفور   :اأوروبية، حيث ت

  من الباد، مضيق البوسفور وحر  ٪97تفصل تركيا اآسيوية عن اأوروبية )تتكون ي معظمها من اأاضول(، اليّ تضّم
 اأسود واأبيض امتوسط(. مرمرة ومضيق الدردنيل،)والي تشكل معا ارتباط اميا بن البحرين

  من مساحة الباد .  ٪ 3تركيا اأوروبية )شرق تراقيا روميليا أو ي شبه جزيرة البلقان( تضم 

ماا،  43oو 35oكم، وتقع ما بن خطي عرض  800كم وعرض   1.600وتتميز تركيا بشكل مستطيلي بطول 
تل امركز السابع والثاثون 45oو 25oوخطي طول  اط البحار من ثا شرقا، وَ و بلد  ثة جوانب عاميا من حيث امساحة، و

ة إَ الغرب،  وب، إضافة إَ حر مرمرة ي الشمال الغري : حر إ البحر اأسود ي الشمال، والبحر اأبيض امتوسط إَ ا
 للباد .

 
 
 

                                                             

 و رة الفقر بشكل كبر، و و ما أفقد اأتراك نصف مدخراهم، وأدّى إَ زادة تفاقم ظا فاض قيمة اللرة  فاض معدات الدخل وا ما أكّدته دراسة  إنّ ا
و ما يشكل أكثر  35ي زادة عدد اأتراك َت خط الفقر إَ  أكر اَاد للعمال ي تركيا جاء فيها :"إن اأزمة ااقتصادية اليّ مرّ ها تركيا تسببت مليواً، و

د اأدّ  192من عدد السكان "، وأشارت الدّراسة إَ ارتفاع تكلفة تلبية احتياجات امأكل اياص أسرة صغرة إَ  %50من  دواراً شهراً، علماً أنّ ا
 دواراً فقط . 120بعد خصم الضرائب إَ دواراً، والي تقل  160لأجور يصل إَ حواي 

ة عصام فاعور ملكاوي، تركيا واييارات اإسراتيجية امتاحة، حث مقدم ضمن املتقى العلمي : "الرؤى امستقبلية العربية والشركات الد 1 عقد مدي ولية"، ام
الس البحث العلمي العري،  ايرطوم، التعاون ما بن كلية العلوم اإسراتيجية زامعة ايف العربية ية والرابطة العربية للدراسات امستقبلية اَاد  للعلوم اأم

 . 9ص :  ، ايرطوم،1434ربيع اأول  25-23اموافق لـ  2013فيفري  3-5
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دول رقم   : بعض ايصائص امهمة عن تركيا : (10-2)ا
 أنقرة العاصمة تركيا التسمية

كم  الركية اللغة الرمية مهوري نظام ا

 عن الدولة العثمانية اإستقال )ا دين رمي( علمانية الدانة

 2كم  783.562 امساحة اللرة الركية العملة

 2كم  94.1 الكثافة السكانية أتراك تسمية السكان

ة  79.749.461 السكان 1.1 نسبة اميا %  2011نسمة س

 %0.7، أذربيجان:%0.9، فرس: %2.2عرب: %2.3، قوقاز: %20.4، أكراد:%70.2أتراك: اجموعات العرقية

رة، ويكيبيدا  امصدر : من اموسوعة ا

ي  ية لأزمة الركية :ااقتصادانياً : اأسباب السياسية و  تعرضت تركيا لعدّة اضطراات اقتصادية وسيّاسية خال س
دوق الّقد الدّوي مساعدها ي خطوات اإصاح 2001و 2000 ، وذلك رغم توقيعها للعديد من اإتفاقيات مع ص

ات من ااقتصاد تهجة أوائل الثماني  .القرن العشريني ام
ة  رائم امالية اليّ ارتكبت ي  2000لقد اندلعت اأزمة امالية الركية شهر نوفمر س  10إثر التّحقيقات الواسعة ي ا

ا عن الوفاء التزاماها امالية و  وك عامة، نتيجة عجز ر  ارتفاعب و ما يعتر جو هاز امصري و مديونياها، وتراجع الثقة ي ا
كومة على  هاز امصري وتسرّ ا اصلة ي اأجهزة الرمية عن انتشار الفساد ي ا اأزمة، والذي زاد من تفاقمها اهمسات ا

وانب التالية قيقية لأزمة ي ا هاز، وتكمن اأسباب ا ذا ا  : 1امفسدين ي 
 جاحات ي برامج  : اأسباب السياسية لأزمة د أجاويد" َقيقه بعض ال م يشفع لرئيس الوزراء الركي آنذاك "بول

ياة ااقتصاداإصاح  ية واأخذ ببعض آليات السوق( ااقتصادي )خفيض معدات التضخم، تقليل تدخل الدّولة ي ا
كومة الركية ي بقائه على رأس  كوميالذي اشرته ا هاز ا ، حيث اهّمه الرّئيس الركي آنذاك "جدت سيزر" ي 2ا

لس اأمن القومي أنه وراء عرقلة التّحقيقات ي قضاا فساد  هما ي اجتماع  مشادات كامية وصراع علي ومتأجج بي
و القطاع امصري وقطاع الطاّقة، ماّ أدّى نتيجة هذا اياف السيّاسي امعلن إَ زعزعة  اإستقرار ي أسواق امال الرّكية، و

 ما أدّى لتفجر اأزمة الركية .
ا التصاعدي،  حا قطة بدأت اأزمة أخذ م ذ ال بعد أن رفض رئيس الوزراء إقالة ائبه "حسام الدين  اسيمامن 

وك العامة، وقالركي أوزكان"، والذي كان يرى فيه الرئيس   ااقتصادد حاول رئيس الوزراء الركي إنقاذ أنهّ امسؤول عن مديونية الب
حه صاحيات اقتصادالركي من اأزمة، وذلك ما استعان ا ك الدوي( وم ي امخضرم "كمال درويش" )ائب رئيس الب

د أجاويد" على عزل عدد من الوزراء الذين   واسعة، إاّ أنّ مهمة درويش كانت صعبة للغاية، نتيجة لتصادمها مع عدم قدرة "بول
 . 3كانت َيط هم قضاا الفساد اإداري واماي

                                                             
مود عبد اللطيف، 1 ، إمان   . 391-361 : ص صمرجع سبق ذكر
 .ص:،الدوحة، 2011امركز العري لأحاث ودراسة السياسات،، سلسلة دراسات وأوراق حثية، معمر خوي، اإصاح الدّاخلي ي تركيا -انظر :  2

- Simeon hristov, the crisis in turkey, institute for regional and international studies report, may 
2010, Sofia, p : 2 . 

شور على اموقع : 3  شلي مغاوري، تركيا ي فخ الفساد، مقال م
www.islamonline.net/arabic/economics/2001/03/article/6.shtmi : اريخ اإطاع ،// . 

http://www.islamonline.net/Arabic/economics/2001/03/article/6.Shtmi
http://www.islamonline.net/Arabic/economics/2001/03/article/6.Shtmi
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د أجاويدلقد  كومة اائتافية بول إَ غاية  1999ماي  28)اممتدة وايته من  تعرّضت تركيا نتيجة لسيّاسات رئيس ا
ور الوضع الصّحي لرئيس الوزراء، 2002نوفمر  18 وكادت أن تودي بركيا (، إَ أزمات سياسية واقتصادية، اإضافة إَ تد

ها  : 1إَ اهاوية، ومثلت اأزمة السياسية ي عدة مواقف، م

 مهورية أمد جدت سيزر، الذي اصب العليا ي  2000أصبح رئيسًا لركيا ي ماي  رفض رئيس ا ات ام التوقيع على تعيي
لس التعليم العاي؛ امعات الركية اقرحها عليه   ا

  كومة يقضي بفصل مئات اموظّفن امدنيّن بذريعة اهّامهم اإنتماء إَ رفضه بعد فرة قصرة التوقيع على قرار من ا
ذا رغم مسّكه الشديد مبادئ العلمانية . ماعات أصولية وأخرى انفصاليّة، أنه  الفًا للقانون، و  رأى القرار 

كم، فكانت موعة من التعديات القانونية كإلغاء عقوبة  واشتدّت اأزمة السيّاسية بن مؤسّسيْ ا الراسة مع إجراء 
اد اأوروي؛ ي حن رفض طيف من اإئتاف  اإعدام والسماح ببثّ اللغة الكردية لتصبح أكثر اتّساقا مع معاير اإَّ

ركة القومية براسة "دولت هشلي"، تلك التعديات )أنهّ يرى ي إلغ و حزب ا كومي، و اء عقوبة اإعدام إفات "عبد ه ا
أوجان" زعيم حزب العمّال الكردستاي امتّهم الدّعوة لإنفصال وشنّ حرب ضدّ الدولة من اموت الذي يستحقّه نظر 

ركة القوميّة  زب يطر خسارة قواعد اانتخابيّة، وهذا انسحب حزب ا ذ امسألة سيعرّض ا من جرائمه(، وأنّ أيّ هاون ي 
و ما تسبب ي سقوطها . كومة اإئتافية و  ا

بغي، حيث أصبح الرمان بسبب تركيبة  ذ امواقف أنّ آليات الّظام الدمقراطي ومؤسّساته م تعد تعمل كما ي يضاف إَ 
اد حلولٍ أزمات اجتمع، وأصبحت ا كومة اإئتافية كيااً جامدًا يقدّم الدليل على الفشل ي إ  ااحتفاظكومة عاجزةً عن ا

سيق بن شركاء اإئتاف .  حدٍّ أدّ من التّ

عقد ي  عروعلى صعيد السّلطة لس اأمن القومي ام شهد حيث عن دوي اأزمة،  19/02/2001اجتماع 
ادّ بن رئيس اا شديدا وتر ت ااجتماع ذا من جهة، وبن أقطاب امؤسسة العسكرية مهورية عكسه اياف ا ورئيس الوزراء 

كومة ي اخاذ اإجراءات الكفيلة بردع الفساد، اإضافة لفشلها ي اإسراع برامج  من جهة أخرى، نتيجة لتباطؤ ا
اق على رئيس ايوصصة، ماّ أار بدور العديد من امخاوف بشأن زعزعة اإستقرار السيّاسي، وأدى ذلك إَ تضييق  اي

كومة واهّامه وأفراد حكومته أهم السّبب امباشر وراء الوضع   ي امتأزم .ااقتصادا
  مهورية توقيعااقتصادتوالت اأزمات  : ي لأزمةااقتصاداأسباب مرسوم حكومي   ية على تركيا، إذ رفض رئيس ا

وك حكومية، وأصدر مر  وصصة ثاثة ب يئة تفتيش الدّولة  16/02/2001سومًا راسيّا ي يقضي  يقضي بتكليف 
وك، وي  رئيس انتقاداتٍ الغة للطّريقة الي يدير الوجّه  الشّهري جلس اأمن القومي ااجتماعالتّحقيق ي فضائح فساد الب

كومة الشّؤون العامّة، واهّمه التسرّ على الفساد ي الدولة، فاحت مهورية ورئيس وزرائه ها رئيس ا قاش بن رئيس ا دم ال
تظر ااجتماعالذي ما لبث أن خرج من  ي ايارج قائاً : "إنّ  ، ولدى مغادرته مقرّ الراسة، واجه الصّحافة اليّ كانت ت

ه"، و  ديث والسّلوك، وأنهّ لن يتحدّث إليه حّّ يتلقّى اعتذارًا م أحدث تصريح رئيس الرّئيس جاوز معه حدود اأدب ي ا

                                                             
شور على اموقع : معمر خوي، اإصاح ال 1  . //، اريخ اإطاع : www.dohainstitute.orgداخلي ي تركيا، مقال م
  الة انعدام الثقة، حيث تتحدث ارة أمّا امؤسسة العسكرية والي كانت مثابة القابض الفعلي على زمام اأمور ي تركيا، فإهّا م خف خوفها من اآار السّلبية 

م الثقة بن عن امخاطر اليّ يواجهها اأمن القومي الركي من قبل حزب العمال الكردستاي، ومن قبل اأصولين ارة أخرى، وأصبحت تتحدث عن انعدا
ن اأتراك وساستهم، والذي شكل خطراً على اأمن القومي الركي .  امواط

http://www.dohainstitute.org/
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ها تداعيات سلبية بشكل فوري على  ، بدأت اهيار اأسواق امالية اليّ تتّصف ي تركيا حساسيّةٍ مفرطة ااقتصادالوزراء حي
يات  كومات وسقوطها ي تسعي ، وعدم القدرة على استشفاف القرن العشرينللتقلّبات السيّاسية، نظراً لكثرة تشكيل ا

أسعار الفائدة بشكل كبر  ارتفاعوقد رافق اهيار اأسواق امالية ، ية على امدى البعيدااقتصادسيّاسية و أحوال الدولة ال
ن على شرائه أميًا أمواهم،  ارتفاع، و %76خال ساعاتٍ لتصل إَ  سعر صرف الدوار اأمركي نظراً إقبال امواط

ك امركزي الركي إَ ضخّ مسة مليارات من الدوارات اأسواق ي مدّة أربع ساعات فقط، وخسر  اأمر الذي دعا الب
بول  ليّة بقيمة أربعة إَ مسة مليارات دوار من قيمته ي يومٍ واحد، وخرجت من الدولة ودائع ما %14مؤشّر بورصة إسط

مهورية ورئيس وزرائه، فقدَ ام واطن الركي ثلث ي اليوم ذاته، وي اليوم التاي للمجادلة الكامية الي دارت بن رئيس ا
قاط التالية :ااقتصادغر أنّ اأسباب ، قدرته الشرائية  ية الرئيسية لأزمة الركية تتمثل ي ملة ال

ور معدات النموت .1 مو :  يااقتصاد د ، ومدى ااقتصادعن حالة عر امؤشر اأكثر أمية ام يااقتصاديعتر مؤشر ال
ا معدات مو  دول التاي يتبن ل  :  1999-1995لفرة لالركي  ااقتصادتعرضه لأزمة أو جاوز ها، ومن خال ا

دول رقم  مو  (11-2)ا  : 1999-1995فرة ي تركيا للي ااقتصاد: معدل ال
 1999 1998 1997 1996 1995 السنوات

 %6.1- %3.8 %8.3 %7.1 %8 يااقتصادمعدل النمو 

 . 17/12/2012، اريخ اإطاع : www.islamonline.net/iol–Arabic/dowalia/namaa–31-/namaal.aspامصدر :  

مو  دول السابق أنّ معدل ال د مستوى ي اااقتصاديتبن من خال ا ة  %8لركي كان ع خفض إَ 1995س ، لي
ة  7.1% ة %8.3إَ  رتفاع، ليعاود اا1996س ة 1997 س ازليا وحدّة ليصل 1998، ومع هاية س حاً ت إَ  أخذ م
ة  %6.1-م إَ  3.8% و دالة على دخول 1999س  الركي ي اأزمة . ااقتصاد، و

ذا الراجع حسب   ين إَ سببن؛ ما :ااقتصادويعود سبب 
  : وب شرق آسيا وروسيا الي حيث  السبب اخارجي يتمثل ي عدوى اأزمات امالية اليّ شهدها اقتصادات دول ج

جم التّبادل  ااقتصادكانت ها أثرات سلبية على  ي الكبر بن البلدين، إذ بلغ ي اأعوام ااقتصادالركي، وذلك نظرا 
واً، ليراجع  7السابقة لأزمة أكثر من   ذا امعدل تراجعاً كبراً بعد اأزمة الروسية .مليار دوار س

 الذّي أحدث أضراراً الغة على  2001أوت  7يتعلق السبب الداخلي الزلزال الذي مسّ تركيا ي :  ▼يالسبب الداخل
اعية تضم  ااقتصاد طقة ص اعية لركيا، وقدرت  %30الركي، حيث حصل الزلزال ي م شآت الصّ موع امصانع وام من 

ذا الزلزال ما بن   . 1مليار دوار 200إَ  150اأضرار اليّ تسبب ها فيها 

                                                             
ذا الراجع نتج بفعل السياسة ااقتصادية اياطئة للحكومة وسابقاها )خاصة حكومة مسعود يلماز(، الي توجهت أعمايرى  ▼ ل الطرّق بعض احللن أنّ 

ظة الثّمن مشاريع شابتها شكوك كثر  كومية ب ةالبا دات ا د أجاويد" إَ إصدار الس سب انسياب رؤوس عن سوء اإستغال، ي حن توجهت حكومة "بول
اك تراجع ي ميع القطاعات ااقتصاد اعة وامتصاص فائض البطالة، وكان  ا ي توسيع الص دات بداً من استثمار ذ الس   1999ية عام اأموال لشراء 

ذا الراجع بعيد عن كارثة الزلزال أنّ  اعة واإستثمار، و اء، ايدمات، الص ة كاإنتاج، التصدير، السياحة، الب ، 1999ه كان مستمراً طيلة اأشهر التسعة لس
ما وقع الزلزال ي  وز ربط الرّاجع ااقتصادي الزلزال .ج، أي أنّ تركيا كانت متّ 17/08/1999بي  هة لأزمة قبل الكارثة فا 

شور على شبكة اإنرنيت، انظر اموقع التاي : 1  ااقتصاد الركي للخلف در،  مقال م
 www.islamonline.net/iol–arabic/dawalia/namaa–3lnamaal–asp 17/12/2012، اريخ اإطاع . 

http://www.islamonline.net/iol–Arabic/dowalia/namaa–31-/namaal.asp
http://www.islamonline.net/iol–arabic/dawalia/namaa–3lnamaal–asp
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قيقي للّاتج احلي اإماي الرّكي شهد :  الركي ااقتصادانكماش  .2 مو ا قد الدوي فإنّ معدل ال دوق ال وفقاً لبياات ص
وراً ملحو  دما بدأت دورة الركّود العميق ي تد قيقي للّاتج 1999الرّكي عام  ااقتصادظاً ع فض معدل الّمو ا ، فا

وات  %7.6و %3.1، فبعد أن كان %4.7- احلّي اإماي إَ على التواي، أمّا الّسبة معدّل  1997و 1998ي س
ة  %64.9التّضخم فقد بلغ  فض مع برامج خفيض التّضخم إَ 1999س ة  %54.9، وا ، واستمر على 2000س

دول التاي يبن تطور بعض امؤشرات الرئيسية لإقتصاد الركي ، %54.4حيث بلغ  2001نفس امستوى تقريباً عام  وا
 : 2003-1997خال الفرة  

دول رقم    : 2003-1997خال الفرة ية ي تركيا ااقتصاد: تطور بعض امؤشرات  (12-2)ا
 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنوات                                              البيان

اتج احلي اإماي )%( قيقي لل مو ا  %5 %3.9 %7.4- %7.4 %4.7- %3.1 %7.6 معدل ال

 %28.6 %47.1 %54.5 %54.9 %64.9 %84.6 %85.7 معدل التغير ي أسعار امستهلكن )%(

اتج احلي اإماي)%( سبة من ال اري ك ساب ا  %1- %0.8- %2.3 %4.9- %0.7- --- --- ميزان ا
 

Source : Erinc Yeldan, Turkey 2001-2004: Imf Strangulation, Tightening Debt Trap, And Lopsided 
Recovery, Juin 2004, p : 17, Sur Le Site : www.bilkent.edu.tr/~yeldane 

اري الركي بلغ  ساب ا دول أنّ العجز ي ميزان ا اتج احلي اإماي  %4.9-و %0.7-يتبن من خال ا من ال
وات  ة  %2.3، وذلك قبل أن يتحول إَ فائض قدر 2000و 1999لس ه عاود و ، 2001من الّاتج احلّي اإماي س لك

فاض ليسجل عجزا قدر  ي  %1-و %0.8-اإ ومن خال الشكل التاي مكن تبيان تطور معدات ، 2003و 2002س
 : 2003-2000ي تركيا خال الفرة  البطالة

: 2003-2000ي تركيا خال الفرة  : تطور معدات البطالة (3-2)الشكل رقم 

 
Source : Erinc Yeldan, Turkey 2001-2004: Imf Strangulation, Tightening Debt Trap, And Lopsided 

Recovery, Juin 2004, p : 17, Sur Le Site : www.bilkent.edu.tr/~yeldane 

د مستوات  ناحظ ة  %6.2من خال الشكل البياي السابق أنّ معدات البطالة ي تركيا كانت ع ، م بدأت ي 2000س
ة  رتفاعاا ة خال الربع اأول من لتبلغ أعلى امستوات  %8.2لتصل إَ  2001س ، م %11.6ي حدود  2002س

ة فضت قليا ي الربع الثاي من ذات الس ها ارتفعت مرّة أخرى خال%9.1إَ حدود  ا ة الربع الثالث  ، لك من ذات الس
دود  ة، وخال الربع الرابع و %9.8لتصل    . وصلت إَ حدود  اأخر من ذات الس
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قد "ستانلي فيشر" السلطات الركية:  تعوم اللرة الركية .3 دوق ال تعوم عملتها ي السوق بوجوب  أبلغ ائب مدير ص
ة  ذ س ته تركيا م دوق، ااقتصادكجزء من برامج اإصاح  1999والتّخلي عن نظام سعر الصّرف الذي تب ي مع الص

طط له من خال اإجراءات ااقتصادملّها مسؤولية اإصاح فأعلن رئيس الوزراء الرّكي عن التزام تركيا وَ و  ي وفقاً ما 
ذا اإجراء بتأييد  ااقتصادكحل رئيسي إنعاش  2001فيفري  22ن عن تعوم العملة ي ااإع اليّ أدّت إَ ، وقوبل 

ابية على امدى  تائج اإ قد الدّوي، إاّ أنّ الّتائج السلبية هذا القرار كانت أكثر وضوحاً من ال دوق ال كل من أمريكا وص
ي استقرار سعر الصّرف، وفقدت اللّرة الركية القصر، حيث أدّى إَ فقدان نقطة اإرتكاز  اأساسية لرامج اإصاح و

ألف لرة قبل قرار التعوم،  667من قيمتها، وأصبح الدّوار يعادل مليون لرة تركية بعد أن كان يعادل  %45أكثر من 
لقات التّشاؤمية، خاصة فيما تعلق بقدرها على سدا والشكل البياي التاي ، د التزاماهاودخلت تركيا حلقة جديدة من ا

 :2005-1990 تطور سعر صرف اللرة الركية مقابل الدوار خال الفرةيبن 
 : 2005-1990اأمريكي خال الفرة  ( : تطور سعر صرف اللرة الركية مقابل الدوار4-2الشكل رقم )

 
 
Source : Ali Ari, Rustem Dagtekin, Les Indicateurs D’alerte De La Crise Financière De 2000-2001 En 
Turquie : Un Modèle De Prévision De Crise Jumelle, Travail Présentée a La Conférence Internationale 
D’économie D’Ankara )11-13 Septembre 2006) Organisée par la Turkish Economic Association, Région et 
Développement N° 26-2007, p : 39 . 

بدأ ي ل متذبذا خال الفرة امذكورة، أين ظمقابل الدوار ناحظ من الشكل السابق أنّ سعر صرف اللرة الركية 
فاض  ات هاية اإ يات وبداية ماني ة  هستواتمليصل أدّ  القرن العشرينتسعي د حدود  1991س  1ألف لرة مقابل  500ع

ة  1لرة مقابل ألف  600لتصل إَ ترتفع بدأت م دوار،  ة 1992دوار س خفض، وحلول س كذا مرة ترتفع ومرة ت ، و
كما ناحظ خال فرة اأزمة أن سعر صرف ،  دوار 1لرة مقابل  ألف 875ارتفعت إَ أعلى مستواها ي حدود  1994

د حدود  ة دوا 1لرة مقابل  ألف 850اللرة قد وصل إَ أعلى امستوات ع خفض سريعا إَ حدود  2000ر س  625لت
ة  1لرة مقابل  ألف ا ما أدخل تركيا ضمن ح2001دوار س و ما يوضح فقدان اللرة الركية استقرار لقة جديدة من ، و

لقات التّشاؤمية  خاصة فيما تعلق بقدرها على سداد التزاماها . ا

وك :  أزمة السيولة .4 هاز امصري وتصفية الب كومة الركية إجراء إصاحات على ا قد الدوي على ا دوق ال اشرط ص
ك امركزي الركي امصارف بتخفيض مستوى استدانتها  ة جديدة من القرض امتفق عليه، فأمر الب امتعثرة لتقدم شر
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ك امركزي العمات مقارنة أصول املكية، ماّ أدّى لزادة الطلب وبش كل كبر على اللرة الركية، وأضيفت إَ طلب الب
ك الكبر( الذي عاي من نقص السيولة  وك ي قضاا الفساد، كما  فضا عن مشكلة مصرف )دمرب م هب الب سا

وك  ديه الذين يعملون ي مؤسسات إعامية يأطراف الفساد ومؤ ، وأظهرت التحقيقات ضلوع حكوميةإفاس سبعة ب
ذ التّحقيقات عمت موجة من الذعر ي اأسواق ع ماقة ورجال أعمال وعصاات وبعض السياسين، وعلى إثر 
مهم، وعمدت ه، واع صغار امستثمرين أس%250أسعار الفائدة ي السوق الّقدية على ودائع ليلة واحدة ارتفعت و 

بية الكرى لسحب أرصدها قبل  ة، وقد  اإقفال حسااهموعد امصارف اأج ذ التطورات اضطرااً  هاية الس أحدثت 
اس ل و ما أدّى إَ أزمة سيولة عصفت اإقبال على شراء الدّوار، كبراً ي اأسواق ودفعت ال بعد أن ، الرّكي اقتصادو

بية من  ك امركزي من العمات اأج فاض ودائع الب موعة من ايسائر الي كان أمها ا مليار  24.433أسفرت عن 
فاض بلغ  18.942دوار إَ  ك امركزي  5.491مليار دوار، مقدار ا مليار دوار، ي حن كانت احتياطيات الب

ب  خفض إَ  1998مليار دوار عام  1.125الركي من الذ  . 1999مليار دوار عام  1.011لت
تعد قضية الديون اأخطر ي تركيا طوال العقود اماضية، إذ وقعت ي فخ امديونية ايارجية والدّاخلية، :  تفاقم الديون .5

زء اأكر من واردات الدّولة، فقد بلغت الديون ايارجية لركيا عام  ا حّّ أصبحت تلتهم ا وتضخّمت ديوها مع فوائد
ذ الديون  1999ار، وي عام مليار دوار بفائدة تقارب مليار دو  15.7و  1980 مليار دوار،  101.8بلغت 

مليار دوار بفائدة تزيد على مسة مليار دوار، أمّا الّسبة للدّيون الداخلية  116.2لتصل إَ  2000م اوارتفعت ع
مل الدّين العام هاية ، كما 1مليار دوار 63.6إَ  1999دوار وارتفعت عام مليار  7.9و  1980فوصلت عام  بلغ 

ومطلع عام  2001مليار دوار، وبلغت الفوائد الي دفعت خال اأشهر العشرة اأوَ من عام  180و  2001عام 
ها  8.5و  2002 دوق على تقدمه عام  2.4مليار دوار، م  16بقيمة  2002مليار دوار من القرض الذّي وافق الصّ

يةمن إماي الّاتج  %22.6و  2001الفوائد خال عام  مليار دوار، كما بلغت ، 2000عام  %16.2مقابل  الوط
ت من تسديد   .2ر دوار من أصل الدّيون امستحقّةاملي 11وكانت تركيا قد مك

ة أخرى كان ها الغ اأثر ي حدوث اأزمة امالية الركية، لعل أمها : كما الك أسباب مزم  جد 
  اد اامركي اأورويدخول ظام :  تركيا اإ يعد انضمام تركيا لإَاد اأوروي دافعاً لبسنّ العديد من القوانن امتعلقة ب

افسة، حقوق املكية وماية امستهلكن ما يع، التجارة الدّاخلية تطلب ، كما ق التّجارة مع اإَاد اأورويمسيّاسات ام
مركي من ت موعة ميركإقرار اإَاد ا ظر من  نا  ا حّّ يصبح اإَاد ساراً، وعلى ال فيذ ب ت اإلتزامات الي كان 

ظة جراء تطبيقه قدّرت حواي  ذا اإتفاق تركيا خسائر ا واً، إاّ أنّ امضي قدماً ي  700ذلك كبّد  مليون دوار س
و لإنضمام  ود اإتفاقية سيدعم من جهود تركيا   لإَاد اأوروي .تطبيق ب

                                                             

 ذ الشركات الومية ورجال بعد أن هبت أرصدها بعمليات احتيال وإقراض لشركات ومية آو لرجال أعمال دون اخذ الضماات ال روب أصحاب  كافية م 
وك وتلفت نظر امسؤولن إَ فداحة الوضع عاأعمال إَ ايارج م ذ الب ري ي  ان تفتيش ومراقبة قد قدمت تقارير َذر ما  اك   ذ امبالغ، علماً أن 

ذ التقارير  ا أهم ضالعون ي ملت شهوراً عديدة حّ فات وقت العاج و أفيها، لكن  كومة ووزراء اخاذ التدابر، ما أار الرأي العام وجعل الشعب يتهم ا
هب بسبب عدم اخاذ التدابر الضرورية ي وقتها .  ذا ال

شور على شبكة اإنرنيت، انظر اموقع : 1  اأزمة ااقتصادية الركية : اأسباب والتوقعات، مقال م
www.aljazeera.net/NR/axcres/53807D45–1809-4a87 : 17/12/2012، اريخ اإطاع . 

شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع : 2 بية ايمسة لإقتصاد الرّكي، مقال م يم بيومي، اأرقام الذّ  غام إبرا
www.ahram.org.eg/aepss  17/12/2012، اريخ اإطاع . 

http://www.aljazeera.net/NR/axcres/53807D45–1809-4a87
http://www.aljazeera.net/NR/axcres/53807D45–1809-4a87
http://www.ahram.org.eg/aepss
http://www.ahram.org.eg/aepss
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 كومي وات حسب خال مليار دوار  195.2من العوامل امتسببة ي ضياع الذي يعتر  : اإسراف والتبكير ا عشر س
اد الغرف والبورصة الرّكية للفرة د َّ ت  2000-1990راسة ا ذ امدّة فشلبي كومات امتعاقبة ي  ي  تأنّ معظم ا

قطع واأ ية، ورغمااقتصادسيّاستها  كومي الذي م ي ذ السيّاسة م تثمر شيئاً بسبب التبذير واإسراف ا قام التالية ر أنّ 
ذا التبذير :  دالة على 

  كومة الركية امتلكت ا ي الياان، فرنسا وبريطانيا بنسيارة رمية 86338ا ما يراوح عدد عشرة آاف وعشرين  ، بي
 .واً ين الدّوارات سامتبلغ ومصاريف الوقود والصيانة ه سائقيتبنّ أن رواتب كما سيارة،  ألف 

  كومة صصة للم 235340ملك ا ا فيات للراّحة واادار  ستجمام ي أشهر الصيف لكبار اموظفن، ومّ وظفن وأكثر
و ما ا تتحمله ميزانية الدولة . 640صرف  وات لصيانتها، و  مليون دوار ي ظرف عشر س

  و رقم ضخم ويساء استخدامها وتستعمل أغراض شخصية . 13240يوجد صص لدوائر الدّولة و  اتف 

 مع أنّ روسيا ومعها ميع دول حلف الّاتو عدا تركيا، قامت بتخفيض نفقاها العسكرية بعد  : اإنفاق العسكري الكبر
رب الباردة، إاّ أنّ تركيا  مستمرة ي إنفاق كبر على آلتها العسكرية الضّخمة دون أن اهيار اإَاد السّوفيي وانتهاء ا

ها، علماً أنهّ ليس للحكومة وا للرمان سيطر   . عليها ةتعلن ع

 ظر ام ظر الذّي فرضته اأمم امتحدة علىلقد  : فروض على العراقا العراق، حيث تشر  تضرّرت تركيا كثراً نتيجة ا
سار جارها مع العراق فاقت اإحصائيات إَ أنّ خسائر تر  وات العشر اماضية اليّ  70كيا جراء ا مليار دوار ي الس

 سبقت اأزمة .

 :امالية الركية من جانبن، ما  قوم إلقاء نظرة على تداعيات اأزمةسالثاً : تداعيات اأزمة امالية الركية : 
 : أدّت اأزمة امالية الركية وتداعياها على امستوى احلي إَ ما يلي : ااانب الداخلي .1
 ع حاات القلق والسخط ي أوساط الشعب الركي .و شي 

  سبة فاض قيمة اللّرة الرّكية ب اأسعار بشكل كبر، ومع جميد الرواتب ازداد اأمر تعقيداً، ماّ  ارتفاعإَ  %45أدّى ا
 دفع بعدد كبر من اأتراك إَ طرق اب اهجرة .

  ا ي، كما يعتروها ضالعة ي ااقتصادمل الشعب الركي حكومته مسؤولية اأزمة، فهو يرى أهّا فشلت ي أداء دور
 . ااقتصادالفساد امستشري الذّي دمّر 

 بطت قيمتها إَ أكثر من عبعد ت  . %45وم اللرة الركية 

  كومي الركي عام أكّدت بياات معهد سبة  الوطيأنّ إماي الّاتج  2001اإحصاء ا فض ب و %9.4قد ا ، و
ذ عام  ذ البياات أنّ ا1945اأسوأ م  ي كان أسوء بكثر من امتوقع .ااقتصادنكماش إ، كما أظهرت 

 ة  2181توسط دخل الفرد بلغ م ة جرى ي أكتوبر أ، وي ضوء نتائج اإحصاء العام للسكان الذي 2000دوار س س
ذا امتوسط قد ارتفع خال 2000 ة ، فإنّ  واً ي ضوء الزاّدة  2227دوار ليصل إَ  46مقدار  2001س دوار س

 امتوقعة ي عدد السكان .

  و ما مثل أكثر من  35عدد اأتراك َت خط الفقر إَ  ارتفاعتسببت اأزمة ي من عدد  %50مليون نسمة، و
 مليون نسمة . 67.309.000السكان ي تركيا والبالغ 

                                                             

 ي امسؤولة عن اآلة العسكرية عن أجيل يئة اأركان الركية و ت   مليار دوار . 20مشروعاً عسكراً كلفتها  32بعد وقوع اأزمة امالية أعل
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  ة سبة  1.712حواي  1999بلغ معدل البطالة ي س من حجم العمالة ي تركيا والبالغة  %7.3مليون عاطل، أي ب
 2.7على مليون عاطل لرتفع عدد العاطلن إَ ما يزيد  1مليون عامل. لكن ظروف اأزمة أدّت زادة حواي  23.356

و  كومية الركية . %12.3مليون عاطل مثلون   من حجم العمالة الركية وفقاً لتقديرات ا

 مليار دوار ي  7.82حة بلغت أكّدت بياات تركية أنّ عائدات السيّا، حيث ضرار جسيمةأصيب قطاع السياحة أ
ة  خفضة بشكل كبر عن التوقعات 2011اأحد عشرة شهرا اأوَ من س ة ، ولقد م  11.6حواي  2001زار تركيا س

صف مقارنة الدوار، ما جعل الباد  2001مليون سائح، وبعد تعوم تركيا لعملتها بداية  بطت قيمة العملة إَ ال
لتصل بذلك  2002مليون سائح عام  14و مقصداً رخيصاً للسيّاح خاصة الريطانين واأمان، ي حن استقبلت تركيا 

 . مليار دوار 10عائدات الباد العملة الصعبة من السياحة حواي 

غرافية لتصل إَ كل من أمريكا واإَاد اأوروي :: امتدت اأزم ااانب اخارجي .2 دود ا  ة الركية خارج ا

 ذ الشّركات :  ي أمريكا تجة للسّلع اإستهاكية، حيث عدّلت بعض  ألقت اأزمة بظاها على أداء الشّركات ام
ور قيمة اللّرة الركية، حيث أكّدت شركة "بروكتر أند ا على  توقّعاها لأراح بعد تد جامبل" أنّ تعوم اللّرة الرّكية أجر

دي لتخفيض أراح اأسهم ي الشّركة خال الرّبع أ، ماّ 2001تعديل توقّعاها لأراح خال الّصف الثاّي من عام 
ة، كما  ة . أدىالثاّلث من نفس الس  ذلك إَ تراجع ربح السّهم ي ذات الس

  اد اأوروي  :ي دول اإ

  وك اأوربية ي تركيا وك والعملة اأوروبية اموحدة "اليورو"، حيث أارت القلق بشأن أراح الب ألقت اأزمة بظاها على الب
اك(، وبدأت بتقليص نشاطها وتوسعها ي تركيا، كما  خراء ي دول قال )خاصة اأمانية والفرنسية الي ها نشاط واسع 

اك  وك، حيث جعلتهم  اسيماعاقة قوية بن اأزمة امالية الرّكية وأداء اأسواق و اإَاد اأوروي أنّ  على مستوى الب
 . جمون عن توسيع أعماهم ي اأسواق الركية

  بية ي تركيا خال أام قائل، بفعل التّوقعات التّشاؤمية اليّ  4خرجت خال اأزمة مليار دوار من اإستثمارات اأج
 لعديد من امستثمرين اأجانب إَ بيع متلكاهم ي اأصول الركية .دفعت ا

ه ووصفاته التّ رابعاً : اللجوء لصندوق النقد الدو :  دوق الّقد الدوي برا الرّكي  ااقتصاددخل ي استطاع ص
ة  موعة أزمات ومشكات س ، وذلك بعد سقوط حكومة "جم الدين أربكان" وتسلم حزب الوطن اأم 1997الذي عاّ من 

دوق على إصاح  ذا اأخر اتّفق مع الص ومكافحة  ااقتصادالسّلطة بزعامة "مسعود يلماز" ي نوفمر من نفس العام، 
كومة الركية بتجميد  أنر"، حيث أكّد اإتفاق على "جونيش ات ااقتصادالتضخم، ووقّع اإتفاق ي ذلك الوقت وزير  تقوم ا

سبة الّصف،وأن  ؛1998اأسعار ما بن ديسمر وماي    تفرض على القطاع اياص خفيض الزّادات ي اأسعار امخطط ها ب
ظيم قيّم كما  كومة ت ن تقوم إضافة إَ أ ، حيث ا يتم رفعها خال العام؛1994الزراعي لعام  م للقطاعلدّعاب على ا
ك وصصة العديد من امؤسسات والشركات؛ا كما   مليار دوار لدعم الرامج، 5توظف عائدات ايوصصة البالغة وأن  ومة 

كومة أن  أن تتّخذ اإجراءات الصّارمة ضد و  ي الذّي ظل يعاي من العجز؛ااجتماعتعمل على إصاح نظام الضمان على ا
 . 1998امتهربن من دفع الضّرائب على أن يبدأ تطبيق الرامج بداية عام 

                                                             

 ة طوال اقع العاقات ااقتصادية الركية يشر و ظر حول توقيت انضمام هما ة العاقات بيمدّ اأوروبية رغم حدوث توترات متباي بسبب اختاف وجهات ال
ات اأوروبية لركيا، إذ احتفظ اإَاد َاد اأوروي، إاّ أنّ ذلك التّباين م يكن له أيّ أثر يذكر على التّبادل التجاري بن الطرفن وعلى تدفق اإستثمار لإتركيا 

و   من إماي حجم التّجارة ايارجية الرّكية . %50اأوروي مكانة الشّريك التّجاري اأول لركيا حيث مثلّت التّجارة الرّكية معه 
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وعلى  ااقتصادة طويلة على بدء تطبيق الرامج بشروطه القاسية حّ بدأت اآار السلبية تظهر على مدوم مض 
دوق ووصفاته مستوى معيشة السّكان الذين خرجوا أكثر من مرة للشوارع  ن سخطهم على برامج الص رات غاضبة معل ي تظا

فيذ اإتفاق مغلفاً بدواع إن عه ي امضي قدماً ي ت دوق، إاّ أنّ ذلك م م كومة ي الوفاء زميع شروط الص سانية رغم تعثّر ا
ا 1999زلزال ارة ) امستدام ارة  الركي ووضعه على طريق الّمو ااقتصادمليار دوار، ورغبته إنقاذ  7( الي بلغت خسائر

دوق ي  أخرى؛ لذلك ح تركيا قرضاً َت الطلّب بقيمة  2000ديسمر  23وافق الص مليار دوار على مدار  3.7على م
وات  ة مشكلة التّضخم، وخفيض نسبتها إَ أرقام فردية حلول  لثاث س  . 2002س

كومة الركية من وزير  : طالبتخامساً : مواجهة اأزمة  تقدم برامج اقتصادي إنقاذ تركيا من أزمتها  ااقتصادا
ه  45امالية، وبعد دراسة قام ها استغرقت   ي؛ والذّي جاء فيه تغير القوانن، ومن أمّها :ااقتصاديوماً قدّم برا

  ازم ك امركزي وإعطائه حرّية وصاحية أكر مع الوقوف ا وك .قوانن الب  ي وجه عمليات هب الب
  كومة وإطاع الشّعب عليها .ااقتصادأمن الشّفافية ي ميع اأعمال  ية اليّ تقوم ها ا

 كومية واتبّاع سيّاسة شد اأحزمة . ااقتصاد  ي الّفقات ا

 . اإسراع ي عملية ايوصصة 

ذا الرامج، وأعلن رئيس الوزراء  كومة على  كومة آوقد وافقت ا د أجاويد" أنّ اأحزاب الثاثة الي تؤلف ا  نذاك"بول
ذا الرامج؛ والبالغة  كومة بتمرير القوانن اإصاحية الواردة ي  ، وبدأت ا لس قانواً من الرمان وتكليف اج 15تقف وراء

ذ القوانن،  يّاي بسنّ  ف حدّة التّضخم وخفيض نسبة الفائدة على وأكّد أجاويد أنّ حكومته ستبذل ما ي وسعها لتخفيال
 القروض، وعدم امسارعة إَ طباعة كميات جديدة من الّقود أها ستؤدّي إَ تصاعد وترة التّضخم .

ذا القرض قام وزير  قد الدوي، ومن أجل أمن  دوق ال كومة الرّكية إَ التّقدم بطلب قرض من ص كما سعت ا
ح تركيا إبعدّة جوات قادته  "كمال درويش" ااقتصاد طن على م طن وبعض العواصم الغربية، أسفرت عن موافقة واش َ واش

ح تركيا تلك القروض حّّ يتمّ التأكد من اإجراءات  دوق التّصديق الّهائي على م قروضاً بعشرة مليارات دوار، وقد أرجأ الصّ
ال اإصاح  ا ي  ب على أنقرة أن تتخذّ ال ن إفاس امصارف، واإسي، وإعااقتصادااليّ  طى حثيثة ي  راع 

برسيخ قواعد الدمقراطية وإرساء نظم أكثر شفافية خضع للرقابة واحاسبة، معّ آخر، بعد وصول أمريكا كما طالبت ايوصصة،  
و مراجعة برامج اإصاح  ها  ت إشراف ي الذّي تتّبعه تركيا َااقتصاداأزمة إَ ما وصلت إليه من تعقيد فإنّ بداية ايروج م

دوق  الّقد الدّوي،  هاز اوم اإع هطالباستجابت تركيا مالذي و ص يكلية ا ن عن تشريعات مصرفية جديدة تستهدف إعادة 
دوق ي  رة التهريب ي امصارف، وقد أدّى ذلك إَ موافقة الص ح تسهيات 15/1/2001امصري للقضاء على ظا  على م

و مليار د 12.8ي، ومّ توقيع اتفاق قيمته ااقتصادطارئة مساندها ي برامج اإصاح  وار وحدة حقوق سحب خاصة، أي 
تهي هاية عام  04/02/2002ر ي مليار دوا 16.3  . 2004على أن ي

                                                             

  ذا اأمر، أن معدل التضخم امراد َقيقه كان خفض إَ  %20م يتحقق  ة  %10م ي ي  %47.1و %54.4، غر أنهّ وصل إَ 0120حلول س
ي  سبة %3.7على التواي، كما ارتفعت أسعار السّلع اإستهاكية مقدار  2002و 2001س ملة ب كمؤشر للفشل ي   %2.4، ي حن ارتفعت أسعار ا

كومي على مشاريع ضخمة مّت  تيجة طبيعية لإنفاق ا ظر إليه ك كومات السابقة خفيض معدل التضخم الذي كان ي اسيما حكومة "تورغرت و ي عهد ا
ذ القفزة ااقتصادية مشاريع السّدود الضّخز و أ ها مثل  طات توليد الطاّقة ال"، الذي استطاع َقيق قفزة اقتصادية ي تركيا، فكان التّضخم ضريبة ا بد م مة و

 الكهرائية .
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صوه اء امفاوضات  قد الدّوي  اوملت الشّروط امفروضة على تركيا أث دوق ال  : 1ما يليعلى قرض إضاي من ص
  إَ القطاع العقاري  اائتمانعودة تدفق. 
  كومية .شفافية أكثر  للعمليات ا

 . بية امباشرة  التوسع ي ايوصصة وتشجيع اإستثمارات اأج

 . إجراءات التّكيف اماي 

 . خفيض التّضخم ي إطار ايطّة اهادفة إَ مواجهة التّضخم 

ح ملقد لعبت اإدارة اأمريكية دوراً  اعه اموافقة على م دوق الّقد الدّوي من أجل إق ها من هماً لدى ص تركيا قروضاً مك
طقة الشرق اأوسط،   ، حيث أنّ تركيا حليف إسراتيجي للواات امتحدة ي م ذا اموقف له ما يرر مواجهة أزمتها امالية، و

ية اأمريكية ي ااقتصاديشكل جزءاً من نسيج التّوازات العسكرية و إسرائيل ي مع ااقتصادكما أنّ تعاون تركيا العسكري و 
ها لتركيا معراً لعاقات أمريكا مع دول القوقاز، لذ دطقة، كما تعام ذ اأزمة، ولك ك فإنّ اإدارة اأمريكية م تدع تركيا ي 

قد الدوي . دوق ال ا من خال ص  جعلت تدخلها إنقاذ
مية  : من اأزمة امالية الركية الدروس امستفادةسادسا :  كومة الركية براسة حزب العدالة والت من لقد جحت ا

ور واإ يكالر  ااقتصادانتشال  د حكومة فرة كان قد وصل إليها مع هاية   هيار اليمن حالة التد ة أجاويد بول  2002س
ار، وات انتعاش واإحالة اإ وإدخاله ي اجحة   يديث يدور اآن حول صعود مر تركزد كبر وانضمامه إَ التجارب ال

مور اآسيوية ديث جديدة مثل ما  وأضحت "تركيا اليوم جديدة"، بل إها م تكن ي أي وقت من، لل ها ا عليه اليوم،  يار
ديد، من جاح اقتصاد يوامشهد الرك اك الفعل تركيا جديدة غر الي ي ي، وتطور دمقراطيحافل ا  كانت  آن واحد، و

اك بدقة وبعمق، فثمة دروس كثرة مك رى  ا أن نقرأ ما  ها ين اإخال العقود الطويلة اماضية، وعلي إصاح  ستفادة م
ا ايارجية ا الداخلية وسياسات  . أوضاع

 اأرجنتن :ي امطلب الرابع : اأزمة امالية 
تن أزمة اقتصادية حادّة بلغت ذروها  ة شتعرضت اأرج ذ اأزمة حيث ، 2001هر ديسمر س أدّى انفجار 

ف من قبل  كومة ورئيس الدولة، وكانت بداية اأزمة اقتصادية حتة ائات تلف فلظهور موجات ع لشعب، ماّ أدّى إسقاط ا
يات ااقتصاداجة عن السيّاسات  كومات امتعاقبة مطلع تسعي ذ العشرين القرنية امتخبطة وامراكمة من جانب ا ، إاّ أنّ 

دوث أزمة سيّاسية  بسبب اإستقاات امتكررة  (مراّت خال أسبوعن فقط 5فراغ دستوري متكرر )اأزمة سرعان ما أدّت 
واب(، بداية من الرّئيس "فراندو دي  لسي الشيوخ وال تيي ) تخبن من قبل الكوجرس اأرج و "ادولفـ انتهاء بو اروا" للرّؤساء ام

مهورية  صب رئيس ا وط هم تويّ م ين ام تي تخب من قبل الكوجرس، أو بسبب عزوف بعض امسئولن اأرج رودريغيس" ام
لس الشيوخ الكوجرس "رامون بويرا" هم رئيس  تيي، م  . لفرة انتقالية طبقًا للدّستور اأرج

                                                             
لـــة اإصـــاح  1 در، جـــون ســـوليفان، شـــروط اإقــراض الـــدوي،  كوف ألكســـ ، مركـــز امشـــروعات الدوليـــة 2003، ديســـمر 8ي اليــوم، العـــدد ااقتصـــادشــكولي

طن، ص :   .  8اياصة، واش
  تن أصبحت مفلسةً ومعدَمَةً أصدق تعبر عن تعتر الدي" أنّ اأرج تيي "ادوارد دو ذا البلد .مقولة الرّئيس اأرج  الوضع الذّي سارت إليه اأمور ي 
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تن )رميا أواً : بعض اخصائص اهامة عن اأرجنتن :  ت: اأرج  اإسبانية :واللغة ، ▼نمهورية اأرج
República Argentinaوب الشيلي، ومن الشمال بوليفيا واراغواي ا من الغرب وا وبية، َدّ من و  ،( دولة ي أمريكا ا

وبية، وجزر الشمال الشرقي  وبية وجزر ساندويتش  فوكاندالرازيل واأورغواي، تدّعي سيّادها على القارة القطبية ا وجورجيا ا
ي عبارة عن اَاد يضم  ي امن أكر دولة ي العام من حيث امساحة، واأكر بن الدّول الّاطقة اللّغة اإسبانية، و وبية، و ا

ي العاصمة) مقاطعة 23 س آيرس  دول التاي:(بوي و ما يوضحه ا  ، و
دول رقم  تن : (13- 2)ا  : التقسيم اإداري لأرج

 احافظة الرقم احافظة الرقم احافظة الرقم احافظة الرقم

س آيرس  1 تس 7 بوي وب احيط اأطلسي 19 ميسيونس 13 كوريي  تيرا ديل فويغو، أنتاركتيكا وجزر ج

س آيرس 2 دوسا 14 آنري ريوس 8 بوي  سان خوان 20 م

 سان لويس 21 سالتا 15 فورموسا 9 كااماركا 3

 سانتا كروز 22 نيوكوين 16 خوخوي 10 شاكو 4

 ريو نيغرو 23 سانت فيه 17 اامبا 11 تشوبوت 5

 توكومان 24 سانتياغو ديل استرو 18 اريوخا 12 قرطبة 6

رة .  امصدر : من ويكيبيدا اموسوعة ا
ظمة الدول  وبية، م كما تعد عضوا مؤسسا ي اأمم امتحدة، وعضو ي كل من : مركوسور، اَاد دول أمريكا ا

موعة الـ  ي واحدة من  ظمة التجارة العامية، و ك الدوي وم موعة الب موعة الـ  15اأيبرية اأمريكية،  أكر  20و
مية البشرية . ااقتصاد يف عالٍ جداً ي مؤشر الت ية مع تص  ات، كما تعتر الث أكر اقتصاد ي أمريكا الاتي

ية  اتج احلي اإمي للفرد الواحد علي مستوي دول أمريكا الاتي تن امركز ايامس من حيث إماي ال َتل اأرج
جم سوقها، مستوات واأعلى ي القدرة الشرائية، ويشر احللون إَ أن  مو امستقبلي نظرا  الباد لديها أساس قوي لل

فة من  ي مص عة، و اتج الكلي للسلع امص ولوجيا الفائقة وحصتها من ال ي امباشر، نسبتها من صادرات التك اإستثمار اأج
اشئة الوسطىااقتصادقبل امستثمرين على أها من   . ات ال

ي تر اتعاللغة والسكان :  تنللغة اإسبانية  الفرنسية، اإيطالية، ااجليزية ا؛ كوجد لغات أخرى غر ، كما تاللغة الرمية لأرج
ة إليها، وحسب إحصائيات عدة مرات بسبب كثرة اهجر  القرن العشرينعدد السكان فقد تضاعف خال أمّا واللغات احلية، 

ة  يشكلون اأغلبية ما و نسبة ذوي اأصول اأوروبية فيهم نسمة، وترتفع  40.117.096فقد بلغ عدد السكان  2010س
م ب %60اأصول اإيطالية يشكلون  وذو ) % 90يصل إَ  من ذوي اأصول  %15مليون نسمة، و 25ـ ويقدر عدد

سيات أوروبية أخرى يم اليميا الغي، من السكان ي إقل %75ي امدن، ويعيش حواي  %70، ويعيش حواي (اإسبانية، مّ ج
ان  ود اأمريكين، كما أها موطن جموعة كبرة من أصول عربية خاصة من سورا ولب يزو واه كما جد أقليات من ماعات امس

عم ابن مغربن سورين ا الرّئيس السابق كارلوس م دول التاي مكن ، وفلسطن والي ها حضور ارز، ولعلّ أبرز ومن خال ا
تن : تلخيص م اميزات وايصائص الي تتميز ها اأرج  أ

                                                             
تن مشتقة من اللّ   ▼ تيومالاتّيي أ فظكلمة اأرج كذا أن ،ا َوي أي مصادر للفضةّ  الرغم من أهّا الفضة، الي تعي رج أتوا إَ الغزاة اإسبان  ولكن ميت 

والذي استخدمت فيه كل من ، 1826عام دستور  سم كان يل استخدام رمي لإأوّ ، وكان الفضةا َوي جبااً من ائعات أهّ تلك اأراضي بعد انتشار الشّ 
تن تن وأمة اأرج ول اإالدّ  ، م ألغيمهورية اأرج تنستور وَ ي الكلمة الي استخدمت ي دستور عام  ،سم إَ اَاد اأرج مّ عدّل اإسم احقاً  ،1853و

تن ي عام تن مرّ ا عدّ وأخرً  ،1859 إَ أمة اأرج اي 1860ة أخرى ي عام ل ليصبح مهورية اأرج ظيمها ا  . بعد اخاذ الدولة ت
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دول رقم  تن : (14-2)ا  : بعض ايصائص الرئيسية لأرج
تن التسمية   ن/كم15.17 الكثافة السكانية مهورية اأرج

س آيرس العاصمة  كم2.780.400 امساحة بوي

 %1.57 نسبة اميا اإسبانية اللغة الرمية

كم  نسمة 40.117.096 2010السكان سنة  راسي نظام ا

تيي تسمية السكان  عن إسبانيا اإستقال أرج

اء على ما سبق .  امصدر : من إعداد الباحث ب
دول السابق  تنيتبن من ا ا كانت  ، حيث ملة ايصائص الي متاز ها اأرج ي اإسبانية اعتبار أنّ لغتها الرمية 

كم فيها راسي؛ و مستعمرة ها ي  ي حن تبلغ  ،نسمة/كم 14.17لكثافة السكانية ها بـتقدر اقرون سابقة، كما أنّ نظام ا
ة نسمة  40.117.960، ويبلغ عدد سكاها كم 2.780.400مساحتها حواي   . 2010حسب تقديرات س

ة ى َديدأدّ ية والسياسية قبل اأزمة : ااقتصادانيا : التطورات  واجز  1991 سعر صرف ابت س وتفكيك ا
مائية،  إَ مسار الصحيح لبعض  ااقتصادإَ إعادة  ، إضافة إَ خوصصة عدة مؤسساتجاريةجهات التّ اغة اموّ إعادة صيّ ا

عم ي انتخاات  ، ما مح له 1994تعديل الدستور لعام  إَ 1993و 1991الوقت، كما سامت انتصارات كارلوس م
فاضً عرف  ااقتصادشح لواية انية وأعيد انتخابه، لكن الرّ  ة  اا ي ااقتصادمعدات البطالة والركود  ارتفاعمع و ، 1996س

عم انتخاات عام  زب امدي الراديكاي عاد للراسة ي انتخاات عام  ، ولكنّ 1997خسر م سعى الرئيس ، و 1999ا
عم السيّ  "فراندو دي ا روا" امي،ااقتصادكود ظر عن الرّ ية بغض الّ ااقتصاداسي، لكّه أبقى علي خطته لتغير مط م  ي امت

غو كافالو"وعنّ  عم"ي عهد الرئيس  ااقتصاد ي كان وزيرالذّ  "دومي  " .كارلوس م
ات  اكجكور اأزمة :  .1 ا أنّ جذور اأزمة متدّ إَ ما قبل تسعي ديد القرن العشرينحقيقة مفاد كم بكثر، وَ ا إَ ا

رال جورج فيدال، ويوضح ذلك زاء التّقرير الذّي أعدّته احكمة العليا ي  1983-1976العسكري  َت قيادة ا
ة  تن اليّ بدأ العمل فيه س ة 1982اأرج ه س هب القروض ايارجية امقدّمة  ت، فقد كشف عمليا2000، وانتهت م

وك اأمريكية، ومعرفة وزارة ايزانة اأمريكي كومة والب تن اليّ اشركت فيها ا تيي  ة،لأرج وطالب التّقرير الرمان اأرج
رال )فيدال( لعدم شرعيتها، فالدّين ايارجي تضاعفمدّ التفاوض من أجل إلغاء الدّيون امستحقّة عن  مس  ة حكم ا

اقص فيه نصيب اأجور من الدخل احلّي اإماي من  42مليار دوار إَ  8مرات من  مليار دوار ي الوقت الذّي ت
دوق الّقد الدّوي وخرائه لضمان سر اأمور على ما يرام، %22إَ  52% تن أمام ص ذا أبواب اأرج ، وقد فتح 

دوق ال د الذي انتدب ص تن أحد موظفيه خووصل اأمر إَ ا و ايبر  ااقتصادراً ي وزارة بقد لأرج ية و تي اأرج
ح  ظة عن م وك  ذ الب تن، وم تتأخر  وك الغربية عن قروض لأرج )دانت سيمون(، ليكون شغله الشاغل البحث ي الب

قد الدوي وايزانة اأمريكية دوق ال اية ص تمام وق، امزيد من القروض لدولة تلقى ع د الت جهود سيمون كل الرّعاية واإ
عم" للحكم للمدّة من  ية، ومع وصول الرئيس "كارلوس م تي تيي كممثل للحكومة اأرج ك امركزي اأرج افظ الب من قبل 

و ما أدى إَ ااقتصادوبيع متلكات الدّولة ووحداها  ااقتصادة راسته بتحرير مداتّسمت  1999إَ  1991 ية، و
ا الفعلي لتضاف إَ مليارات الديون اليّ م يعرف  40دخول  ة الدولة، م يعرف مصر يه يزي ي أمليار ج بت  ين ذ
رية ، اأخرى هول ا ذ القفزة ي  دوق الّقد  ااقتصادية با حدود حولت ااقتصادوقد كانت  تيي ي عيون ص اأرج

تذى  موذج  فيذسبب ببه ل دوق حرفاً حرف، فقد أصبح  ات وك و %90سيّاسة اقتصادية تتبع خطّة الصّ  %40من الب
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ور بعض امؤشرات  دوق تد ي، وم يزعج الصّ اعة ي أيدي رأس امال اأج معدّات  ارتفاعية امهمّة مثل ااجتماعمن الص
مليون  1 مواطن، وتزايد عدد الفقراء من ماين 5ألف إَ  200من رومن عدد اح ارتفاع، و %20إَ  %2البطالة من 

ة مليار دوار  40امقدر بـ كما م مثّل التّهرب الضّريي ،  %12إَ  %2نسبة اأمية من  ارتفاعمليون و  14إَ   1998س
ظمات امالية ما أدّى إَ حرمان  يجو كافالوا"، وا مسانديه من ام عم" وا لوزير ماليته "دوم أية مشكلة للرئيس "كارلوس م
ا فإنّ نسبة دافعي الضّرائب من أصحاب الدّخول العليا  ة الدّولة من نصف حصيلة الضّرائب، ولتقدير اأمور حق قدر خزي

ثّروات اموضوعة خارج الباد لصاح رجال الّخبة السيّاسية وكبار رجال اأعمال والقيادات ، وأنّ حجم ال%17ا تتعدّى 
عم وعدد من وزرادوار مليار 120الّقابية يصل إَ  كافالوا متّهمون ي فضيحة   ااقتصادما فيهم وزير  ئه، وإن الرّئيس م

ي .  هريب السّاح أمام القضاء اأج
تن موذجاً اجحاً ومثااً حياً كل تلك امؤشرات م  قد الدوي وظلوا يعترون اأرج دوق ال اً لدى خراء ص َرك ساك

رية  ةي مدرس حها قرضاً ي ااقتصادا تن م مليار دوار، وتوصية  8مقدار  21/08/2001ية، بل على العكس كوفئت اأرج
تن من  إَ برفع امساعدات اموجهة  مليار دوار . 22مليار دوار إَ  4اأرج

اد ي قيمة العملة امكسيكية ي ديسمر أرجنتن : إي اأثرات اأزمة امكسيكية على أسواق امال  .2 نّ التخفيض ا
و ما  1994 تيي حيث تتوفر أوجه التشابه بن البلدين، و ظام اماي اأرج جعل كان له الغ اأثر وذو نتائج فورية على ال

تيجة لذلك ظهرت أزمة ثقة ي  تن، وك شون من أنّ اأحداث اليّ وقعت ي امكسيك سوف تتكرّر ي اأرج امستثمرين 
، كما  دات، وواصل التّعامل الدّوار استمرار ية، اإضافة إَ التّخلص بشكل كبر من اأسهم والس تي أسواق امال اأرج

ة سبة لتخفيض قيمة العملة ي اأشهر اأوَزادت توقّعات امستثمرين الّ  ك  1995، وي ديسمر 1997 من س فقد الب
تيي  كما أنّ ،  1البيزو بشكل مرعب إَ الدّوار ايواص ل ين إماي احتياطاته بسبب َو ممليار دوار  5.5امركزي اأرج

فض مؤشر أسعار أسهم البورصة  1994سوق اأسهم، حيث وي ديسمر حالة الذّعر أثرّت أيضا على   MERVALا
فض بعد ذلك إَ %12.4إَ  ي بورصة بيونس آيرس  ، كما أنّ قيمة اأسهم امتداولة1995ي جانفي  %25.7، مّ ا

فضت تن ولقد ضربت اأزمة امالية ، قد ا  لك 1995حيث فقد ي هاية مارس ضربة قويةّ، بالّظام امصري ي اأرج
بية 7.5بـامقدرة مالية اإودائع ال  . 2مليار دوار من العملة احلية والعملة اأج

تن مطلع تسعيااقتصادبدأت اأزمة  : بداات اأزمةالثاً :  الذي تزامن مع اجا  القرن العشرينات يية ي اأرج
ظام السوق وإتباع برامج اإصاح اهيكلي، ومن مّ اي ضوع لشروط ومتطلبات امؤسسات امالية الدولية؛ وخاصة الدّولة لأخذ ب

ك الدوي قد الدوي والب دوق ال فيذ سياسات ، ص ية امتعاقبة ي ت تي كومات اأرج وقد كان للسيّاسات امتسرّعة من قبل ا
حو التاي  : 3اإصاح اهيكلي، آار سلبية ظهرت على السطح وذلك على ال

  كومة بتحرير التّجارة ايارجية ليضع َداً جديدا أمام ه أثر سلي على  ااقتصادجاء قرار ا ، ااقتصادالوطي، ماّ نتج ع
افسية بعد إزالة الرّسوم والقيود  تيي الذي أصبح لديه ميزة ت تج اأرج افس ام تج احلّي لكي ي أنهّ م يتم رفع كفاءة ام

يث أصبحت أسعار أرخص من أسعار السلع احلية، اأمر الذّي أدّى إَ إقبال امستهلك احلى على امفروضة عليه، ح
                                                             

درية،  1 امعي، اإسك كيم مصطفى الشرقاوي، العومة امالية وإمكاات التحكم، دار الفكر ا  . ، ص : عبد ا

رة، أمد يوسف الشّحات، اأزمات امالية ي اأسواق  2 يل للطباعة، القا اشئة، دار ال  . ، ص :ال

تن ي اأزمة اجي، عباس مد 3 شور مقال ،2002 أفريل سياسية، أم اقتصادية : اأرج  : التاي اإلكروي اموقع على م

www.digital.ahram.org.eg/makalat.aspx?eid=699 ، 23/03/2012اريخ اإطاع . 
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جم عن ذلك أنّ  ية وتسريح عدد كبر من العمال، ف و ما أدّى بدور إَ إغاق الكثر من امصانع الوط بية، و  السّلع اأج
كومة لما  %20 ارتفع معدل البطالة ليصل إَ أدّى اشتعال ماّ ، %13يض امعاشات وامرتبات مقدار تخفاضطر ا

رات امطالبة محاكمة امسؤولن عم تنامظا  . ا آلت إليه اأوضاع ي اأرج
  كان لإجا امتزايد من جانب الدّولة على اإقراض من ايارج لتمويل برامج اإصاح اهيكلي أثر مضاعف على تزايد

ذ الديون الي وصلت إَ الدّيون ايارجية  كومة عن سداد فوائد  تن، ماّ أدّى إَ عجز ا مليار دوار،  134على اأرج
ها يدفع الدوار وليس العملة احلية )البيزو(، اأمر الذّي أسفر عن تزايد الركّود  %80وكان  ي وضعف القدرة ااقتصادم

 على التّصدير خارج حدود الدّولة .

  تيي، ذلك اختاف ظروف وكفاءة كل من  ااقتصادكانت سيّاسة تثبيت سعر الصّرف احلّي الدّوار وااً على اأرج
تيي عن بعضهما البعض، ماّ عرّض  ااقتصاد تيي للتّقلبات تبعًا مدى تغرّ واستقرار حالة  ااقتصاداأمريكي واأرج اأرج
ادي عشر من سبتمر، زانب ذلك؛ اأمريكي الذي بدأ يع ااقتصاد اّ من أزمة انكماش وركود؛ خاصّة بعد أحداث ا

وك احلّية لتمويل  بية فرصة تثبيت سعر الصّرف الدّوار من أجل اإقراض من الب استغلت شركات اإستثمار اأج
ية لإقراض من تي كومة اأرج تن، و الوقت نفسه دفع ا ايارج على أساس تساوى سعر الصّرف  مشاريعها داخل اأرج

ا إَ اموطن اأصلي هذ الشّركات . زاف موارد الدّولة وتصدير  بن البيزو والدوار، ماّ أدّى إَ است

  ا ي تزايد نسبة البطالة، و الوقت تسارع سامت يوية كالكهراء، اإتصاات وغر الدولة جا ايوصصة حّّ ي امرافق ا
تن .نفسه   رفع الدّعم نسبيًا عن بعض السّلع الرّئيسية، ماّ أسفر ي الّهاية عن ظهور اأزمة ي اأرج

  رات الي تن ي ديسمر أعقب امظا كومة الرئيس السابق ااقتصاداحتجاجًا على السيّاسات  2001اجتاحت اأرج ية 
كومة ي مواجهتها استقا لتواجه الباد فراغا دستوراً استوجب  ل الرئيس "دي اروا""فراندو دي اروا"، وبعد فشل ا

لس الشيوخ "رامون بويرا" رئيسا مؤقتًا للباد صب اضطرّ إَ ضرورة تعين رئيس  ، إاّ أنّ عزوف "بويرا" عن تويّ ام
صبه بعد  لس الّواب "إدوار  48اإستقالة من م ، ماّ اضطرّ رئيس  صب والدّعوة ساعة من توليّه إاّ دو كامانو" إَ توي ام

رودريغيس" رئيسا جديدا للباد، إاّ أنّ السيّاسات الي  ادولفوإَ انتخاب رئيس جديد للباد، وقد مّ الفعل انتخاب "
تيي الراّبع م تلق ترحيبا من الشّارع السياسي، فقد عمد ي البداية إَ اإستمرار والبقاء ي السّلطة حّّ   اتبّعها الرّئيس اأرج

ت حالة الطّوارئ مرةّ أخرى بعد أن ، ي الوقت نفسه 2003"فراندو دي اروا" ي مارس انتهاء فرة الرّئيس السّابق  أعل
جح  ذا وم ي صبه؛ ماّ زاد من اإضطراات الي شهدها العاصمة بيونس آيرس،  ا "دي اروا" قبل استقالته من م ألغا

م واصفا إا تقد و ما جعله ي فيذ سيّاسته، و م الرئيس "رودريغيس" ي استمالة حكاّم امقاطعات اإقليمية إَ صفّه لت
أهّم م يستوعبوا بعد طبيعة اأزمة اليّ مرّ ها الباد، وتطوّر اأمر إَ حد اهّام بعد أعضاء حكومة "رودريغيس" الفساد 
كومة، اأمر الذّي أدّى بدور إَ استقالة  م، زانب الفشل ي مواجهة اإضطراات، ي استقالة ا و ما سا والرّشوة و

دافه .الرئيس "رودريغيس" من م  صبه دون َقيق أي شيء من أ

                                                             

  ّرينااجتماعخط أدّى الس ن أوراق بيضاء ي ي لظهور امتظا اولةً  2001انتخاات ، وتصويت امواط روب ل التشريعية، و يارج ا إَ رؤوس اأموالوقف 
ساات امصرفية،  كومة بتجميد ا اء الباد الرئيس إَ ت أعمال الشغبأدّ و  ى للمزيد من السخط،ا أدّ مّ قامت ا دلعة ي شّ أ ، إعان حالة الطوارئ ام

ا حتجاجات الشعبية، مدعومةً امزيد من اا  .ستقالة" أخراً على اادي ا روا"خمة ي ديسمر الرئيس أجرت أعمال الشغب الضّ بعد
 ّص و ما ي مهورية ي حالة استقالته أو غيابه . و صب رئيس ا لس الشيوخ الكوجرس م تيي، حيث يتوَّ رئيس   الدّستور اأرج
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تن مرّة أخرى أزمة فراغ دستوري، ماّ أجر الكوجرس لإنعقاد اختيار رئيس جديد،  انتخب فلقد واجهت اأرج
الدي"  اع  21عضوا ي الكوجرس ومعارضة  262موافقة  01/01/2001ي "ادوارد دو  . التصويت نع 18وامت

الدي" ي معااة اأزمة :  ة اأزمة على عدّة رابعاً : سياسة الرئيس  "إدوارد دو الدي ي معا اعتمدت سيّاسة دو
اصر متمثلة فيما يلي  : 1ع

 كومية وزاّدة امدخرات، حيث اتّفق مع حكام امقاطعات على خفيض الّفقات  إتباع سيّاسة تقشف لتقليل الّفقات ا
سبه  500العامة بقيمة  كومات احلّية واجالس البلدية ب والتّخلص من نسبة  %25مليون دوار بتقليص حجم ميزانيات ا

فقات، والتّاي تعقد انتخاات الكوجرس كل أربع  ماثلة من العاملن ها، وإلغاء نظام التّجديد الّصفي للكوجرس لتوفر ال
صفي كل عامن،  وات بدا من التجديد ال عضوا وأعضاء  256زانب ذلك قرّر خفيض عدد أعضاء الرمان البالغن س

سبة  1223اجالس احلية البالغن   . %25عضوا ب
  د فوائد الدّيون ا، كما أعلن عن توقف سد%40إهاء تثبيت سعر الصّرف وخفيض سعر البيزو مقابل الدوار بواقع

ك امركزي بفرض قيو كما امراكمة،   ن على طالب الب خفض نتيجة هافت امواط كية اليّ بدأت ت د على سحب الودائع الب
و القرار الذّي آار أزمة سيّاسية بن الرئيس واحكمة العليا .  سحب ودائعهم ي أعقاب ظهور اأزمة، و

  ا دات مالية جديدة تتيح للحكومة دفع امرتبات وضخ سيولة مالية قدر واجهة العجز ي مليون دوار م 8.8إصدار س
ور العملة احلية .  السيولة وكبح تد

ن واحكمة العليا، فقد رأى  الدي" مت مواجهتها انتقادات شديدة من جانب امواط ذ السيّاسات اليّ اتبعها "دو إنّ 
ون أنّ سيّاسة الرئيس  وة بعد إعان الرئيس لزاّدة الوضع سوءا، وبدأوا ي الرّاجع عن سحب ودائعهم من ستؤدي امواط وك ع الب

كية، اأمر الذّي جعل ن مكن أن يفقدوا ودائعهم الب الدي" أنّ امواط ين فقدوا حس امصر امشرك ه"دو تي ، يعلن أن اأرج
الدي نفسه قد تعرّض هذ التّهم من ق الدي الفساد والرّشوة، بل أنّ دو ون حكومة دو دما  و الوقت نفسه اهّم امواط بل ع

ات من  الدي  القرن العشرينكان حاكما لبيونس آيرس ي التسعي كومية، زانب ذلك واجه دو بسبب زاّدته للّفقات ا
الدي للتوّقف عن دفع رواتب   انتقادات من جانب الرمان الذّي رفض أعضاؤ مشروعات قرارات مقدّمة من جانب حكومة دو

دد مواجهة فيذية . كبار امسؤولن، ماّ   بن السّلطتن التشريعية والت
عم" على أغلبية اأصوات،  ها "كارلوس م الدي" للدّعوة إَ انتخاات مبكرة، حصل حي وي فضيحة سيّاسية أجر "دو

ا" وزيرا، ومع ذلك ر" الذّي م يكن معروفاً إَ حد كبر من قبل الشعب، ولكّه كان سيبقي على "افاج ، يليه "نيستور كرش
ديد، وبعد السيّاسات  ر" الرئيس ا عم" خوض جولة اإعادة، اأمر الذي جعل "كرش ية اليّ ااقتصادرفض "كارلوس م

ر" إهاء اأزمة  ا"، قام "كرش الدي" و"افاج ه ابتعد عن ااقتصادوضعها "دو صول على الفوائض امالية والتجارية، لك ية، وا
الدي" مجرد تقلد زمام  ات ، السلطة"دو وات الثماني رب القذرة س ر" إعادة فتح إجراءات قضائية ضد جرائم ا فقام "كرش

دات، كما مّ تسديد الدّيون القرن العشرينمن  تن امتعثرة مع خفيض كبر على معظم الس يكلة ديون اأرج ، كما قام إعادة 
قد الدوي وأميم بعض امؤسّسات اليّ مّ  دوق ال ر" نفسه إعادة لدى ص ذا م يرشح "كرش ت خصخصتها من قبل، ومع كل 

صب . ر" للم ا فرانديز دي كرش  انتخابه، معززاً من ترشيح زوجته "كريستي
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تن على موقف كل خامساً : موقف الطبقة السياسية اأرجنتينية من اأزمة :  يشمل موقف الطبقة السياسية ي اأرج
اول موقف كل طرف على حدىمن احكمة العليا، ا ت  : 1زب البروي وامؤسسة العسكرية، وس

ظون بسمعة موقف احكمة العليا :  .1 سدون عليه، فمن جهة ا  ذ بداية اأزمة ي موقف ا  كان قضاة احكمة العليا م
ذ بداية سيّاسة التّحرّر  يات ااقتصادطيبة ي الشارع السياسي بسبب هم الفساد والرشوة امتزايدة؛ خاصّة م ي ي تسعي

فيذية والسّلطة التّشريعية الي نظرت ي  ، ومن جهة أخرى وجّهت إليهم انتقادات من جانبالقرن العشرين  28السّلطة التّ
، وقد أدرك قضاة احكمة العليا خطورة الوضع الذّي أصبحوا فيه، خاصّة 2002فساد القضاة ي بداية فيفري شكوى ضد 

كية، ماّ آار اإضطراات ي ن لودائعهم الب الدي عن فرض قيود على سحب امواط الباد، الي  مع إعان حكومة دو
الدي فما كان من قضاة  ا حكومة دو رون محاكمة القضاة نتيجة صمتهم على السياسات الي تتخذ طالب فيها امتظا

الدي بفرض قيود على سحب الودائع الب ديد امبالغ امسحوبة بـاحكمة العليا إاّ أن رفضوا قرار الرئيس دو  800كية وَ
الدي، وأكّد على دوار شهرا، معترين أنّ ذ و القرار الذي رفضه الرئيس دو ن، و رّات العامة للمواط لك يدخل ضمن ا

دّد مواجهة بن الطرفن ي فرة حسّاسة جدا مر ها الباد.  عدم التزامه به ما 

زب البروي .2 زب ا موقف ا ية زانب ا تي زب البروي أحد أكر اأحزاب اأرج لراديكاي، اأزمة : استغل أقطاب ا
م ااقتصاد تن، واضعن ي اعتبار ية إنقاذ اأرج ية الي تعرّضت ها الباد، ي الرّويج إَ ضرورة تكوين حكومة وحدة وط

اكم البروي الّافذ ي مقاطعة بيونس آيرس إَ تشكيل  كومة، لذا دعا "كارلو رد كاف" ا ذ ا ضرورة مشاركتهم ي 
زب البروي على ضرورة أن يكون رئيس حكومة إنقاذ  وطي تضم ميع القوى السيّاسية، زانب ذلك عمل أقطاب ا

الدي"، ويفسر ذلك عدم ترحيبهم الرامج  و ما حدث مع الرئيس ايامس "ادوارد دو زهم و تميا  تخب م مهورية ام ا
ي للرئيس ااقتصادأنهّ كان مشاها إَ حدٍ كبرٍ للرامج  ي الذي أتى به الرّئيس "أدولف رودريغيس" الرّغم منااقتصاد

فيذ  زب التّعاون معه لت تمي للحزب البروي، لذا رفض أقطاب ا و أنّ رودريغيس ا ي الدي، وذلك لسبب واحد  دو
ه م يستطع  فيذ برا دما حاول استمالة حكام امقاطعات اموالية للحزب مساندته ي ت ه، وع فيذ ذلك، بل تطور برا ت

ة ي الراسة حّّ انتهاء  زب البروي رغبة الرئيس رودريغيس ي البقاء أطول فرة مك دما رفض ا اأمر إَ أكثر من ذلك ع
زب الرامج 2003الرئيس "دي اروا" ي مارس  فرة ي الذّي أتى به الرئيس رودريغيس؛ بل واقرح ااقتصاد، كما رفض ا

قود من  الفا لرامج رودريغيس يعتمد على خفيف القيود على سحب وتداول ال ا اقتصادا آخر  زب برا أعضاء ا
وك، دفع امرتبات وامعاشات وضخ سيولة مالية، توفر الضمان  يكلة ااجتماعالب ي للعاطلن والتفاوض حول إعادة 

زب البروي أهم م يستوعبوا طبيعة الدي ون، وقد وصلت امواجهة بن الطرفن إَ حد وصف الرئيس رودريغيس أقطاب ا
تن القدمة، وقد   افظون على مزاا اأرج اأزمة الي مر ها الباد، وأهّم ماعات ضغط م يفهموا لغة العصر، ويدعون أهم 

ضور لإجتماع مع الرئيس رودريغيس من اأسباب الي كان رفض حكام امقاطعات اأرج ية اموالية للحزب البروي ا تي
 دفعت الرئيس إَ اإستقالة .

تن هاية الرّغم من اإضطراات الموقف امؤسسة العسكرية :  .3 ، واليّ كادت تعصف امستقبل 2001يّ شهدها اأرج
رى داخل الباد، رغم أهّا كانت من الدول  اليّ  تن، إاّ أنهّ ياحظ صمت امؤسّسة العسكرية عما  السيّاسي لأرج

ات  يش السابقن مثل "مارتن بازا" القرن العشرينعرفت انقاات عسكرية متعددة حّّ ماني راات ا ، وقد أكّد بعض ج

                                                             
رام الرقمي، اريخ اإطاع :  1 شور على اإنرنت، موقع اأ تن:اقتصادية أم سياسية، مقال م  . 25/05/2013مد عباس اجي، اأزمة ي اأرج
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ذا  أنهّ ا، ويعود  د ي الشّوارع سيارات مصفحة أو داات أو غر كومة إاّ أنهّ م يشا رين قد عزلوا ا الرّغم من أنّ امتظا
تن إَ عدة أسباب أمها :  الصمت من جانب امؤسّسة العسكرية ي اأرج

تن : فقد تسببت معظم الّظم العسك - كم العسكرين ي اأرج رية الي حكمت الباد ي أزمات سيّاسية ايرة السيئة 
دما زادت من اامثل اهزمة ي حرب الفوكاند أمام بريطانيا، كما تسببت ي  ن ستدانة من ايارج حأزمات اقتصادية ع

كم العشري إَ أكثر من مائة مليار دوار، زانب ذلك شهد تن على يد الّظم ت وصل الدّين ايارجي ي فرة ا اأرج
قوق اإنسان وتزايد حاات  ذ  ااعتقااتالعسكرية أبشع صور اانتهاكات  والتّعذيب داخل السجون معارضي 

ظم .  ال

تزايد الضّغوط الدّولية للحيلولة دون تكرار أو وقوع انقاات عسكرية أخرى خاصة مع تزايد الدّعوة إَ احرام حقوق  -
 .تعاي من ذلكية كوقف امساعدات الّقدية والغذائية للدول اليّ ااقتصاداستخدام الضّغوط اإنسان، وبدأ 

 امراحل الي مرّت ها اأزمة كما يلي : ممكن تقسيسادساً : مراحل اأزمة : 
تن قد عانت من فرة ركود :  مرحلة ما قبل اأزمة .1 امتدّ أكثر من ثاث  اقتصاديأكّد ايراء واحللون على أنّ اأرج

وات أثرّت على أدائها  ا ااقتصادس ها بشكل كبر، ومك ادّة الي عانت م ي، وسامت ي تعرضها لأزمة امالية ا
مّ امؤشرات  دول التاي الذي يبن أ تن خال الفرة ية الكلية لأااقتصادالتحقق من ذلك من خال استعراض ا رج

 ية الكلية .ااقتصادي على السياسات ااقتصادأثر الركّود  ( ماحظة1994-2001)
دول رقم  مّ امؤشرات  (15-2)ا تن خال الفرة )ية الكلية لأااقتصاد: أ  ( :2001-1994رج

 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 البيان

 %4.9 %0.5 %3.1 %4.2 %8.6 %4.8 (%5.7) %8.5 معدل مو الناتج احلي اإما

 %1.5 %0.7 %1.2 %0.9 %0.8 %0.2 %3.4 %4.2 معدل التضخم

ب )مليون دوار(  19373 26491 26252 24752 22320 181041 14288 14327 اإحتياطات الدولية اقصا الك

 26661 264109 23309 264411 26370 23811 20967 15659 الصادرات السلعية )مليون دوار(

 20282 252441 24129 29558 28553 22190 17962 19661 السلعية )مليون دوارالواردات 

 1.00 1.00 0.99950 0.99950 0.99950 0.99950 1.00 0.99950 سعر الصرف الرمي )البيزو/دوار(

 %17.3 %14.7 %14.3 %12.9 %14.9 %16.3 %15.9 %11.7 معدل البطالة

ساب اااري ميزان    امدفوعاتميزان ا
 )مليون دوار(

(10118) (2768) (3787) (10919) (14554) (11945) (8909) (6992) 

 11.5 12.6 13 10 9.4 9.8 9.5 8.7 معدل تغطية اإحتياطات الدولية للواردات )شهر(

 146850 147186 145955 141943 109359 93841 - - الديون اخارجية )مليون دوار(

 %21.72 %12.4 %10.3 %7.6 %7 %7.4 %12 %8 الودائعمعدل سعر فائدة 

 %131.4 %104.6 %96.6 %79.4 %92.3 %107.3 %116.7 %79.6 نسبة تغطية الصادرات/الواردات

 %13.2 %18 %17.9 %17.4 %20.41 %19.3 - - نسبة تغطية اإحتياطيات الدولية/الديون اخارجية

Source : IMF, World Economic outlook, sptemper 2002. 

دول السابق ما يلي :  يتضح من خال ا
ذ أفريل نّ سعر صرف البيزو مرتبط جزئيا اإ - سي لسعر صرف البيزو 1991لدوار اأمريكي م ، حيث ناحظ اإستقرار ال

 دوار . 1بيزو يعادل  1مقابل الدوار اأمريكي، أين عادل تقريبا أي 
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ة كاملة خال الفرة ن اإحتياطات الدولية من إ - تن ا تغطى واردات س ي الدوار اأمريكي ي اأرج ل الدّراسة عدا س
ذا يتسبّب ي الضغط على 2000و 1999 ، ماّ مثل ضعف اإحتياطات الدولية مقابل زادة قيمة الواردات كل عام، و

اري ميزان امدفوعات، الذي ارتفع العجز ساب ا مليون  10119يبلغ ل 1991مليون دوار عام  647به من  ميزان ا
وية 1997دوار عام  سبة زادة س  ي امتوسط . %244، ب

اتج ا - فاض معدّل مو ال فاض مستوى 2001عام  %4.9إَ  1994عام  %8.5حلي اإماي من ا ، ماّ يدلّ على ا
 معيشة اأفراد خال تلك الفرة .

وية ي  2001ي مليار دوار  146.8إَ  1996ي مليار دوار  93.8ية من تصاعد الدّيون ايارج - سبة زادة س ب
ذ الفرة   . %14.1امتوسط خال 

ا أن نستدّل على مامح بداات اأزمة  - أبرزت أنّ امخاطر امالية الي ، 2000-1997تقارير خال من كما مك
ي ذات ااقتصادو  تن خال تلك الفرة  خفضة، أمّا ية لأرج اطر مرتفعة جدا، أمّا امخاطر السياسية فهي ذات درجة م

ية( فقد ارتفعت به نسبة امخاطر حّ َول من ااقتصادو  الّسبة للمؤشر امركب امكون من )امخاطر السياسية، امالية
خفض( ي جانفي  ت مؤسسة موديز ، كما خفّض2000قييم )خطر متوسط( ي ديسمر إَ ت 1997تقييم )خطر م

تن من درجة اائتمايللتقييم  ي درجة تطلق على الدّول الي 2001عام  Caإَ درجة  2001عام  B1 درجة اأج ، و
وك . دات واأسهم امميزة، أو أصحاب الودائع الب  تتوقّف عن سداد التزاماها اجا حاملي الس

فضت 2000-1996خال الفرة  %20.5و %17.5تراوح نسبة تغطية اإحتياطات للدّيون ايارجية ما بن  - ، مّ ا
 . 2001عام  %13.2َ إ

ف - ة  %4.2اض معدل التضخم من ا ة  %1.5 إَ 1994س    .ي ااقتصاد، ما يعكس عمق حالة الركود 2001س

 . 2001ي أكتوبر  %21.7إَ  1998عام  %7.6دة على الودائع من معدل سعر الفائ ارتفاع -

م امؤشرات  دول التاي يبن أ تنااقتصادوا  : 2001 خال الفرة جانفي/ديسمر ية الكلية لأرج
دول رقم  تن من جانفي إَ سبتمر ية الكلية لأااقتصاد: تطور امؤشرات  (16-2)ا  : 2001رج

 سبتمر أوت جويلية جوان ماي أفريل مارس فيفري جانفي البيان

 1 0.3 0.3 0.7 0.1 0.7 0.2 0.2- 0.1 معدل مو التضخم )%(

 - 2510 2355 2537 2602 2381 2029 1862 2045 الصادرات )امليون دوار(

 - 1818 1768 1778 2075 1908 2030 1843 1936 الواردات )امليون دوار(

 Source : IMF, World Economic outlook, sptemper 2002. 
موعة عوامل اقتصادية، سياسية واجتماعية ي  تسام: ي اأرجنتن  اأسباب الي أدت إ التعجيل بظهور اأزمة .2

تيي، ما عجل ببداية اأزمة، وم ااقتصادالتأثر على   : يلي اأسباب فيماتلك ثلت اأرج
 : موعة من اأزمات ي اقتصادات الدول الناشئة  وذلك كما يلي : ظهور 

  ة تن  1995أدت أزمة امكسيك أوائل س وك ي اأرج بوط إإَ اندفاع امودعن الب َ اسرداد ودائعهم، ماّ أدّى إَ 
هاز امصري حواي  انعكاسا قاسية على السّيولة ي على مدى مسة أشهر من اأزمة، ماّ كان له  %18الودائع ا

تيي نظرا لوجود عاقات إقتصادية بن البلدين .  الّظام امصري اأرج
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 دلعة ي آسيا عام سامت اأ تن، ي  1998اخر عام وروسيا أو  1997زمات ام امخاطر اليّ كانت تتعرّض ها اأرج
فاضات كبرة ي أسعار اأصول، وعجّلت  ي، إاّ أهّا م تعجل هروب رأس امال ااقتصادالركّود حيث أدّت إَ ا

 الدّوي واحلّي من الّظام امصري .

  حو 1999في الرازيلي ي جان ااقتصادأدّت اأزمة اليّ تعرّض ها ها خفيض العملة الرازيلية ب  %20، واليّ نتج ع
تن التّجارين .أمام الدّوار اأمريكي إَ التّعجيل حدوث اأزمة ي  تن، واليّ تعتر من أكر شركاء اأرج  اأرج

  مو بصورة أسرع من مو قطاع اإنتاج ما يؤثرّ على و ي تيي صغر مقارنة امقاييس الدولية، و يعتر القطاع اماي اأرج
روب رأ م ي  يف امخاطر امالية بدرجة مرتفعة جدا يسا ي .استقرار الّظام، كما أنّ تص  س امال احلي واأج

 تن كومات امتعاقبة ي اأرج  . سوء خطيط ا

  تيي "خوسيه  ااقتصاداستقالة وزير ا" اأرج انتقادات حادّة بعد عجز ما تعرض له من  2001مارس  بدايةلويس ماشي
تن من حالة الركّود اليّ شهد كومة عن إخراج اأرج وات  03كثر من أا ها  .س

  . ا مثل: القمح، وفول الصوا تن بتصدير تجات الزراعية اأولية اليّ تقوم اأرج فاض أسعار ام  ا

 . تيي ماّ أدّى إَ تفاقم اأزمة  ازداد حاات الفساد السياسي ي اأرج

  عم" حجم امتعاملن ي اأسواق غر الشرعية تيي "كارلوس م مليون فرد  5حواي  1997ي جانفي قدّر الرئّيس اأرج
تم على  20من عدد السكان(، كما يبلغ قيمة التّهرب الضّريي هؤاء اأفراد حواي  %14)حواي  و ما  مليار دوار، و

كومة، والتاي زادت من نسبة عجز اميزانية  ذ اأموال، الي أثرت فعليا على إيرادات ا مع  دة  كومة للسعي جا ا
اتجالعامّة للدّولة فض معدل ال  . 1997عام  %2.5إَ  1996عام  %2احلي اإماي من  ، حيث ا

 تمام بر ، سوء توزيع الدّخل الوطي، معدّل البطالة ارتفاع ي ااجتماعي البعد ااقتصادامج اإصاح انتشار الفقر وعدم ا
 مع عدم مرونة سوق العمل .

  مية طويلة اأجل واضحة امعام، واستمرار افسية وتزايد عجز العملة القيمة  ارتفاعغياب إسراتيجية ت اقص القدرة الت وت
اري . ساب ا  اميزان التجاري وا

 ة  تفاقم الدّيون تن س اوف لدى امستثمرين اأجانب واحلين من تعّرض 2001ايارجية لأرج ه  ، ماّ بعث نتج ع
ذ الديون.ا تن أزمة عدم القدرة على سداد   أرج

 : تن قد خلق العديد من امشكات لعل أمها  برامج ايوصصة ي اأرج

  تركز اأصول اإنتاجية مع ضعف قوانن اإحتكار وماحظة اأسواق، اإضافة إَ انتشار الفساد حيث م تستطع
عم" مواجهة اممارس  ات اإحتكارية . حكومة الرئيس "كارلوس م

 تصاات( .)كالكهراء وامواصات واإ %55حواي  اليّ مت خوصصتهاالعامّة أسعار ايدمات  ارتفاع 

 طاقية ولمرعة التطبيق و سبايوصصة اتّسم برامج ) يوصصة تزايد امديونية ايارجيةترتب على برامج ا  . (ال

اجة عن  مكن تقسيمسابعاً : آار أزمة اأرجنتن :  ية اآار ال تي   إَ قسمن كما يلي :اأزمة امالية اأرج

 اآار الداخلية اأرجنتن : .1
  تيي كوسيلة للحياة، حيث يتعامل ها ما بن مليون فرد، ويتجلّى ذلك  5و 2.5انتشار نظام امقايضة ي اجتمع اأرج

ا Barter Clubsمن خال إنشاء نوادي للمقايضة "  ادٍ . 4500"، والي بلغ عدد
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 تيي إَ أعلى مست ارتفاع مليون  3، أي ما يعادل 2001ي  %17.3واته ببلوغه نسبة معدل البطالة ي اجتمع اأرج
ة  %11.7عاطل تقريبا، مقارنة بـ   . 19941س

دول رقم  تن خال الفرة من ماي : معدل البطالة ي اأ (17-2)ا  : 2001أكتوبر إَ  1999رج
 2001أكتوبر  2001ماي  2000أكتوبر  2000ماي  1999أكتوبر  1999أوت  1999ماي  البيان

 %17.3 %16.4 %14.7 %15.4 %13.8 %14.5 %14.5 معدل البطالة

 Source : IMF, World Economic outlook, sptemper 2002. 

  فاض امرتبات، ماّ أدّى رات ي العاصمة احتجاجا على ا ور مستوى امعيشة لقيام آاف اموظفن والعمال مظا تد
م حواي  تن البالغ عدد  مليون نسمة يعيشون َت خط الفقر . 36لدرجة أن أصبح سكان اأرج

  سبة تن ب اشئة ي اأرج فاض مؤشر أسهم اأسواق ال  . %8.3ا

 تن على قطاع الزراعة، إذ أنّ التباطؤ ي سلسلة امدفوعات يؤثر على قدرة الدفع ااقتصادأزمة أثرت ا ية ي اأرج
للمستوردين، كما تباطأت عمليات التّصدير نظرا لزادة امخاوف بشأن خفيض قيمة العملة، وزادة الضرائب على 

تن تصدر حواي  واً مليون طن  11الصّادرات؛ حيث أنّ اأرج بوبمن  %50ما يشكل  ؛قمح س  .صادراها من ا

  ية أن َوّل القروض الدّوار مقدار تي كومة اأرج وك اأسبانية واأمريكية صدمة كبرة من وراء قرار ا  100َملت الب
سبة  ألف سبة الرمية أعلى من ذلك . %11دوار وأقل إَ بيزو، وب  الرّغم من أن ال

  تيي نتيجة الضرائب امفروضة على أثرت الشركات اإسبانية امستثمرة مليارات الدوارات لتطوير احتياطي البرول اأرج
 .  %20مصدري البرول وامقدرة بـ 

  ي ي تن حيث يقدر اإستثمار اأج سية ي اأرج أحدثت التطورات اأخرة صدمة لدى الشركات متعددة ا
تن ح تن . %10ومثل مليار دوار  30–21واي اأرج اتج احلي لأرج  من ال

 اآار اخارجية لأزمة :  .2

 تن اسيما الشيلي والرازيل من أي أثر خطر لإهيار اماي في  ية .ااقتصادبسبب العدوى ها خشي جران اأرج

  تن وتركيا تشكل العوامل اأساسية اليّ سوف تقرر ها اأرج دوق الّقد الدّوي أنّ امتاعب امالية اليّ تعاي م أكّد ص
اشئة ي امستقبل  .2أسواق امال ال

 تي زويا اأزمة اأرج  دات.مستوى ااحتياطات الدولية لديها من الدوار لتغطية الوار  ارتفاعمن  يةخوف من أثر ف

 ك امركزي الريطاي أنهّ ا داع لل افظ الب تن أار من خوف أعلن  ، حيث أنّ اقتصاد باد قوي على بادأزمة اأرج
و   ،واجهةامويستطيع  وك الريطانية الي أثرت اأزمة و ك واحد من الب كما صرحت البورصة الريطانية إَ أنهّ يوجد ب

ك ) فضت أسهمه و ( HSBCب ية ا تي بسبب امخاوف من أن يتعرض مركز اماي للتعثر، علماً أنهّ متلك أصول أرج
يه إسرليي من إماي أصول أساسية تقدر حواي  3.5ـ تقدر ب  مليار دوار . 692مليار ج

 وي ل دوق أنّ الرازيل أقرب الدول لأكّد التّقرير الربع س م أثرا أزملص تن وأكثر  "العدوى امالية" .بفعل ته أرج

  ية بصفة عامة تن ومن أمريكا الاتي ية اإنسحاب من اأرج تي  . 3قررت بعض الشركات اأرج

                                                             
شرة ااقتصاديةأمر الفونس عران،  1 تن، ال  . 73ص : ، تطورات اأزمة امالية ي اأرج

  .  : صنفس امرجع السابق،  2

 .  أمر الفونس عران مرجع سبق ذكر ، ص :  3
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تن مواجهة اأزمة على امستوينامناً : أساليب امواجهة امقرحة :   :كما يلي  احلي والدوي  سارعت اأرج
ية على الصعيد احلي  .1 تي كومة اأرج ت ا ت ما يلي : ي ااقتصادترمي إصاح اجال تقشفية خطة : تب  تضم

  كومية ووظائف القطاع العامعدد كبر إلغاء  . %30 ـعاشات بامو امستمرين ها تقليص أجور و  من الوظائف ا
 صول على موافقة سيّاسية واسعة على خطّة اموازنة اليّ تصل نسبة العجز فيها إَ صفر فاض بعد  اتطبيقها فور و  ا ا

ص على خفيضات كرى ي كما اعتزم ال،  2002ي مارس  %8.7ـ ريبية باإيرادات الضّ  رئيس تصحيح الرامج الذّي ي
وية اليّ تقدّمها الدّولة للعاملن ها .، إضافة إَ %10إَ  %8الّفقات العامة بواقع  ح السّ  إلغاء ام

 كومة معه دّدة إهائه، مع عدم خفيض مستوى الضّرائب اليّ تتقامها ا ح اأقاليم اليّ تعاي من عجز مهلة   . ام

دول التاي :: على الصاعيد الداو  .2  مكن حصر طرق العاج ي ا
دول رقم  ية على الصعيد الدوي : (18-2)ا تي  : طرق مواجهة اأزمة اأرج

 امضمون القرارو  امصدرة ااهة السنة

 
 2000مارس 

ك الدوي هود يوصي ا الب
الواجب بذها للخروج من 

 اأزمة

تن، وتشمل : هود الواجب بذها مستقبا مكافحة الفقر ي اأرج ال ا ك   حدّد الب
مو أسرع ومستوى أعلى من الؤدية اإصاحات والسياسيات ام -  .اإنتاجعمالة لكل وحدة من وحدات ل
 َسن فرص حصول الفقراء على ايدمات اأساسية . -

شاشة الفقراء للصدمات وايسائر الي تتحقق ي دخلهم، وذلك عن طريق َسن الدخول  - خفيض درجة 
مو  اء مراحل التباطؤ ي ال مايتهم أث  ي .   ااقتصادالصافية 

 
 ديسمر 

ك الدّوي يقدم  الب

 قرض ماي

ح  تن قرضاً قدر م كومة -مليار دوار خال الفرة  اأرج ، بغرض مكافحة الفقر ودعم ا
 ، واليّ تتمثل فيما يلي :ااقتصادإجراء اإصاحات اهيكلية ي 

 ية( .ااجتماعية الدّولة )قطاعات الصحة، التأمن، الرامج ااجتماعإصاح القطاعات  -

ماركالدولة )ح اهياكل اإدارية إصا -  ي وامعاشات، وزارة التعليم..(.ااجتماعالتأمن ،الضرائب،ا

كومة ا - ة الديونمركزية )إصاح العاقة امالية بن اأقاليم وا  . (إصاح الضرائب، تشريعات معا

دوق  ديسمر  تن تفاوض الص اأرج
 مساعدة ماليةيازة 

تن قوافق  ح اأرج دوق على م تن قرض بقيمة  .ـرضا بالص  مليار دوار( مليار دوار )طلبت اأرج

صف الثاي من  ال
 أوت 

ية  زعماء أمريكا الاتي

يطالبون البيت اأبيض بدعم 
دوق  خطط الص

تن على سداد  دوق مساعدة اأرج ية من البيت اأبيض اأمريكي دعم خطط الص طالب زعماء أمريكا الاتي
طقة الكامل . وة اهيار ماي إقليمي يشمل دول ام  ديوها ايارجية، نظرا يوفها من الوقوع ي 

ة  أواخر أوت س
 

دوق على  موافقة مبدئية للص
تن قرض جديد ح اأرج  م

تن قرض جديد قيمته  ح اأرج مليار دوار لرتفع إماي ما تقرر أن َصل عليه بيونس  اموافقة امبدئية على م
ية خصيص  آيرس من امؤسسة الدولية إَ حواي مبلغ  تي كومة اأرج مليار  مليار دوار، وقد قرّرت ا

ها لسداد أقساط خدمة الديون ايارجية .   دوار م

ة أو  اخر أوت س
 

ك الدوي  الب

تن ح قرضا لأرج  م

تن قرض قدر  ح اأرج ك الدوي على م ية، وجباية ااجتماعمليون دوار لدعم الرامج  موافقة الب
و جزء من الصفقة الي وافق عليها  سن اإدارة امالية ي اأقاليم، و ال التأمن الصحي وَ ظم  الضّرائب، وت

ك  ا الب ك ي بيان له أنّ مبلغ  الدوي مسبقا وقدر مليون دوار ستكون  مليار دوار، وقد أعلن الب
 د إمام اإصاحات امتفق عليهامتاحة على الفور، والباقي يدفع ع

جانفي  
 

دوق يقدم  الص

تن هدف  توجيهات لأرج
صول على قروض  ا

د تن اوق أنّ على أعلن رئيس الص صول على القروض إذا أرادت أرج   أن تتبع ما يليا
  ية؛إعادة ترتيب نظم امدفوعات و تي وك اأرج سبان الب ظام امصري أخذا ي ا يكلة ال  إعادة 

 ية ) البيزو( تعوما كاما .و  ضبط السياسة امالية؛ تي  تعوم العملة اأرج

فيفري  
 

تن  زادة حصة تطالب اأرج
 إَاد اأورويصادراها ل

تن ي إطار عاج اأزمة  حجم مثل ية )ااقتصادمطالبة اإَاد اأوروي زادة حصته من صادرات اأرج
اتج الكلي(، ا %الصادرات إليه  تنمن ال  لإَاد .  ستخدام تعريفه مركية تفضيلية لصادرات اأرج

تن على ايروج من أزمتها  ركوسوراماتفاقية بن دول  // ها هدف مساعدة اأرج  ضرورة إجراء امزيد من التّعاون التّجاري فيما بي

، أمر الفونس عران، امصدر :    . 78-76ص :  صمرجع سبق ذكر
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دول السابق ما يلي :  ناحظ من خال ا
صول على قروض مواجهة اأزمة . - تن إذا ما أرادت ا  امؤسسات امالية الدولية تفرض شروطها على اأرج

ي ااجتماعكالتعليم، الصحة، التأمن الغة اأمية  ترتبط اإصاحات امفروضة من طرف امؤسسات امالية الدولية مجاات  -
 وامعاشات .

ظام امصري، إعادة ترتيب نظم امدفوعات، ية؛ كااقتصادكما جد إصاحات أخرى مرتبطة السياسات  - يكلة ال إعادة 
 وتعوم البيزو تعوما كاما . ضبط السياسة امالية

تن للخروج من أزمتها . -  دخول الدول اجاورة خط امواجهة خوفا من انتقال العدوى ببحث سبل مساعدة اأرج

دوق ا الدور الفعال وامهم الذي تلعبه أمريك - دوق مطالبة ي الص ية من البيت اأبيض دعم خطط الص زعماء أمريكا الاتي
وة اهيار ماي إقليمي يشمل  تن على سداد ديوها نظرا يوفها من الوقوع ي  طقة الكاملمساعدة اأرج  .ام

دوق الّقد الدّوي فشل سيّاساته اليّ مليها على الكثر من زمة : اسعاً : تعامل صندوق النقد الدو مع اأ أثبت ص
اولة إيهام الدول على أنّ سيّاسات ااقتصادالدول ي العام َت دعوى َرير  ، والدّخول ي اقتصادات السوق، اإضافة إَ 

ي الوحيدة امتاحة أمام الدّول اآخذة الّمو للّحاق بركب  دوق  فشل  دات امتطورة، ويعااقتصادالدّول الكرى ذات الص
ت الذّي تتّسم به نصائحه وسياساته، والذي جعل الكثرين يرون أنّ الرشادة  تن مثااً واضحاً على التّع دوق ي اأرج الص

دوق .ااقتصاد ي دائماً احرك اأساسي لسيّاسات الصّ  ية ليست 
تن اليّ عادلت قيمة البيزو بقيمة الدوار، وكان  وات عديدة سيّاسة سعر الصرف ي اأرج دوق لس فقد شجّع الصّ
تن ي ذلك الوقت، ولكن بعد  ادث ي اأرج يب ا ابية على خفيض مستوى التّضخم الرّ لتلك السياسات بعض اآار اإ

تّم خفيض العملة رمياً، ة وجيزة أصبحت عملة الباد مقدّرة ي اأمدّ  و ما كان  سواق العامية تقديراً يفوق قيمتها الفعلية، و
فاظ على سعر صرف العملة  ية امتعاقبة مواكبة امزيد من القروض من أجل ا تي وعوضاً عن ذلك، قامت السّلطات اأرج

ذا مع الزّادة ي معدات أسعار الفائدة وإصرار امس ية، وجاء  تثمرين اأجانب على رفع قيمة أمن امخاطرة قبل َويل الوط
 .1استثماراهم إَ داخل الباد

اول تطبيقها ي كل الدول الي يفرض شروطه عليها،  تن سياسته الشهرة الي  دوق كحل بديل لأرج وقد قدم الص
ل م يكن سوى الوصفة امعروفة الي تطالب بتخفيض نفقات الدول عر خ فيض اميزانية، وفرض معدات فائدة مرتفعة ي فا

و ما أصاب أوا أصحاب الدخول الثابتة من اموظفن وأصحاب امعاشات، وامستفيدين من  ارتفاعة مد معدات التضخم، و
فاظ الية، وإعاات ااجتماعايدمات  ن اأجانب، حيث أن ا و الدائ ذ السيّاسة  على سعر بطالة، وامستفيد الوحيد من 

م، حّ وإن أدّى د من خسائر ية،  صرف ابت بن الدوار والبيزو  تيجة اأوَ لأزمة ذلك إَ اهيار العملة الوط وكانت ال
تي ذ عام ياأرج ي تعرض العملة احلية امستقرة م ائلة، وطلب  2001وحّ انفجار اأزمة ي ديسمر  1993ة  لضغوط 

دوق الّقد الدّوي م افسية لصادراها من السلع وايدمات، ص تن أن تقوم بتخفيض قيمة عملتها لتحسن القدرة الت ن اأرج
تن،  دوق لقروض مساندة لأرج ها ايارجية، وذلك كشرط لتقدم الصّ ولتقليص الواردات حّ تتمكن من إعادة التّوازن موازي

ت  ية إنقاذ اأرجأمريكا بعد أن أعل دوق الّقد الدّوي .أهّا غر مع  تن، وأنّ ذلك مسؤولية ص

                                                             
مو  1 قد العري، ااقتصادسعيد الريكان، تطور القطاع اماي وال دوق ال  .  98-96، أبو ظي، ص ص : 2003ي، ص
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تن ااقتصاديعتر اإهيار  فيذ متطلّبات وشروط مثال سلي ي ي اأرج امية اليّ تتسرعّ وتتخبط ي ت دث لدّول ال ما 
قد الدوي، مثل رفع الدّعم عن السّلع الضّرورية، اخاذ سيّاسات تقشفية، اي دوق ال ذ الشروط وصص ا، وقد كانت  صة وغر

ية عن عزمها التّوقف عن سداد ااقتصادمن ضمن اأسباب الي عجلت اإهيار  تي كومة اأرج تن، وفور إعان ا ي ي اأرج
ا  دوق الّقد الدّوي معونة قدر تن، وذلك احتجاجا 1.3فوائد الدّيون ايارجية أوقف ص على قرار  مليار دوار مقدمة إَ اأرج

قد الدوي للتّفاوض  دوق ال ية ومثلي ص تي كومة اأرج حكومة بيونس آيرس وقد فشلت احادات الي أجريت بن مثلي ا
دوق الّقد على إتباع سياسة تقشفية ورفع الدعم عن السلع الضرورية ، 1حول جدولة الدّيون ايارجية، وذلك بسبب إصرار ص

د دوق ي التّعامل مع الدّول وقد كان ذلك سببا ي ت رين ي بيونس آيرس السيّاسات الدكتاتورية اليّ يتّبعها الص يد امتظا
ي، اليّ استغلت فرصة تثبيت سعر الصّرف احلّي الدّوار  داف شركات اإستثمار اأج ديد بسيّاسات وأ الّامية، زانب التّ

ا إَ اموطن  زاف موارد الدولة وتصدير  اأصلي .است
ا أقرّ  تن،البعد دوق أنهّ ارتكب أخطاء خال تعامله مع اأزمة اأرج ، 2001والي عصفت هذا البلد عام  ص

يئة اإذاعة الريطانية " دوق أنّ أجهزته الرّقابية م تاحظ مؤشرات َذّر من BBCحيث ذكرت  "، أنهّ جاء ي تّقرير الص
تن، وأضافت قائلة : "أشار التّقرير إَ ااقتصادحدوث اأزمة، والغت ي تقدير حجم الّمو وجاح اإصاحات  ية ي اأرج
ادّة ي اإنفاق؛ اإضا ور حال الدّين العام ي ظلّ الزّادة ا فة إَ الضّعف امؤسّسي والقيود اليّ فرضتها عملية ربط سعر تد

تن اأموال، رغم وجود دائل ، ذكر البيزو الدوار ح اأرج ة للقروض استمرت ي م هات اياصّة اما التقرير أيضاً : "إنّ ا
دوق الّقد الدوي اعرف أيضاً  ، غر1998قاب بدء حالة الكساد ي عام على أنّ الباد تعاي من مشاكل كبرة، ي أع أنّ ص

ظة حصول ااهيار موذجاً  ذ امشاكل ستقع ي الباد، اليّ كانت حّّ  أنهّ فشل ي رؤية مؤشرات كانت توضح أنّ 
دوق .الية الي يشرف عليها ااقتصادلإصاحات   ص

حو  تن ما زالت تدين ب ن أجانب، وتتقدم امفاوضات بشأها ببطء رغم  88جدر اإشارة أنّ اأرج مليار دوار لدائ
دوقالضغوط  ة تن عن سداد ديوها ، وكان أخر اأرجص  سكان الفقر .الأصابت نصف الي زمة سبب اأ 2001س

ية دروسا مكن :اأرجنتينية  امالية الدروس امستفادة من اأزمةعاشراً :  تي ا فيما يلي:عرضت اأزمة اأرج  ذكر
  ع حدوث سن الرقابة واإشراف على القطاع امصري، وذلك حرصاً على م أخفقت جهود حكومة الرامية لتطوير وَ

بية،  اأزمات امالية، وبشكل خاص م يكن إمكان نظام الرّقابة امصرفية ضبط اإستدانة امفروضة اياصة من مصادر أج
ن على دراسة نظام مراقبة شامل وطموح مةعن اأز واليّ كانت مسؤولة بشكل كبر  تن ي الوقت الرا ، كما َرص اأرج

ري تطوير كجزء من برامج مشرك ل أكثر ك الدولينلسامة القطاع اماي الذّي  قد والب دوق ال  .ص
  فيذ خطّة َرير اقتصادي واسعة، حيث مّت خوصصة امشاريع امملوكة رّ، قامت بت تن فلسفة السّوق ا ت اأرج دما تب ع

 للدّولة، والتّخلي عن َديد اأسعار، ومّ خفيف القواعد عن الّظام امصري، كما مّ إزالة العقبات امعوقة لإستثمار، إاّ أنهّ
في ا إَ خلق بيئة معلى الرّغم من ت مو  واتيةذ تلك اإصاحات ما َتويه من مزاا؛ فإهّا ا مكن أن تؤدّي مفرد ل

                                                             
يش،  1 لة ا تن،  اء أزمة اأرج قد يعرف ارتكاب أخطاء أث دوق ال صور، ص  ، انظر اموقع اإلكروي التاي :2004، ماي 227العدد تريز م

http://www.lebarmy.gov.lb/article.asp?ln=ar&id=4241  ، : 15/05/2011اريخ اإطاع . 
  اك ركة رؤوس اأموال العامية طغى على السّعة الّقدية وامالية لبلد اقتصاد صغر نس عيبارمّا  جم الكبر  بياً، غر أنهّ جدر ي تصميم نظام الرّقابة، ورمّا ا

ت كلّها ي رويج والدامارك مك جم ي أوروا؛ والتّحديد لوكسمبورج، ال العقد اماضي من الّجاة من اضطراات  اإشارة لوجود اقتصادات متقدّمة صغرة ا
 اأسواق امالية العامية، ويعود الفضل ي ذلك لإدارة الصّائبة للشّركات واأنظمة امالية السليمة .

http://www.lebarmy.gov.lb/article.asp?ln=ar&id=4241
http://www.lebarmy.gov.lb/article.asp?ln=ar&id=4241
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تن تشرة ي الشوارع تعاي من الضّرائب  ت، فجميع امشاريع بدأ1الرأمالية ي اأرج من الشركات الكرى إَ اأكشاك ام
لية غر كفؤة على حساب امستهلك  اعات  تن على مساندة ص امرتفعة والقوانن الصّارمة ثقيلة اأعباء، كما تعمل اأرج

تيي .  اأرج

  ال ايوصصة، فقد قامتإصاحات عميقة وواسعة اانتشار أجريت اء  ي  ا أث وصصة جزء كبر من اقتصاد تن  اأرج
كومة أخذ عملية 2معدّات التّضخم ارتفاعة مد ا أنّ ا ، وأرسلت إشارات واضحة للمستثمرين الدّولين وللشعب مفاد

ها م َقق الّجاح امتوقع،  د، ولك   ركزت علىلسوء الّصائح امقدّمة من امؤسسات الدّولية اليّ نظرا اإصاح مأخذ ا
افسية والكفاءة   ية.ااقتصادايوصصة كمصدر لزادة الدّخل بداً من أن تكون أداة لتعظيم القدرة الت

  ية الداخلية وايارجية، فيجب أن يتخذ القرار اياص ااقتصادنظام سعر صرف ابت رغم تغر الظروف تبي خطورة
اسب شر  ظام . أا ةطيبتعديل نظام سعر الصرف ي الوقت ام ذا التغر إَ التأثر السلي على مصداقية ال  يؤدي 

  ظم ي السياسات اياصة و إعادة ال م الوسائل َقيقها ذلك  ضرورة العمل على رفع معدات اادخار احلي، ولعل من أ
 بسعر الصرف وسعر الفائدة .

  رير امعامات الرأمالية قيقي اقتصاد الوطي، ب أا تسبق عملية التحرير التجاري وَ القدرة على رفع مستوى اأداء ا
يكل اإنتاج لرفع كفاءة اإنتاج الوطي . ويع  اعية تعمل على ت   وذلك يتطلب وضع سياسة ص

 . دود مقبولة  ضرورة مراعاة أن تكون امديونية ايارجية داخل ا

  تمام البعد فيذ برامج اإصاااجتماعضرورة اا د وضع وت  . يااقتصادح ي ع

  ذ التدفقات مكن أن هرب افظة لسد عجز ميزان امدفوعات حيث أن  وز ااعتماد على تدفقات رأس مال ا ا 
ية . تيي للدفاع عن العملة الوط قد اأرج  للخارج بشكل مفاجئ وسريع وا يكفي احتياطي ال

 ذ ظام امصري :  كومة ي ال وك امشاركة الكبرة من جانب ا وك معّ أن الب  امشاركة أخذت شكل املكية امباشرة للب
كومة دون استقال . تن تعمل َت أمر ا  ي اأرج

 ظام امصري أعباء  ارتفاع وك ، َمل ال ية على تسير الب تي كومة اأرج نسبت القروض غر الفعالة : نتيجة لسيطرة ا
كية، حيث كان ما يزيد عن  وك مثل قروض غر فعالة .  %10القروض الب  من قروض الب

  وك من قبل ظهور امتعاملن معها : إن التاريخ الطويل للتضخم امفرط ، قد خلق نوع من انعدام الثقة فقدان الثقة ي الب
وك وبلغ إماي الودائع  ظام ام %20بدرجة كبرة ي ودائع الب اتج الوطي اإماي وفقدان الثقة ي ال تيي من ال صري اأرج

 ، كان أحد اأسباب الرئيسية وراء اانسحاب امفاجئ للودائع خال اأزمة .

 ظام احاسي وك : م تتن ضعف ال تن معاير احاسبية امصرفية الدولية ما جعل من الصعب تقدير  امعمول به ي الب اأرج
أمية القروض غر الفاعلة بشكل دقيق كما أن فقدان الشفافية وسوء حالة البياات وامعلومات جعل من الصعب على 

و سليم ك امركزي، أن يقيم ويسجل عمليات امؤسسات امالية على   . الب

 

                                                             
تن والرأمالية، 1 طن،ص ص2002، العدد لة اإصاح ااقتصادي اليوم، أراس أا، اأرج  . 15- : ، مركز امشروعات الدولية اياصة،واش

لــة اإصــاح  2 يــة،  ــل فشــل اقتصــاد الســوق ي أمريكــا الاتي ولــدين،  ، مركــز امشــروعات الدوليــة اياصــة، 2003جويليــة  ،ي اليــوم، العــدد ااقتصــادبــول 
طن، ص ص :   .  31-30واش
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 الثالث :الفصل خاصة 
يات  وبداية األفية الثالثة العديد من اإهيارات امالية  القرن العشرينشهدت اقتصادات العديد من الدول خال تسعي

ا على امستوى احلي، اإقليمي وحّّ العامي، إضافةً  الكبرة، والي تسبّبت ي حدوث أزمات مالية حادّة ميّزت بسرعة انتشار
ا ناحظ أنّ أغلب  إَ تباين أسباب تها على امستوى الفردي، حيث أنّ ها، وصعوبة معا امة ع حدوثها، وعمق اآار ال

قد الدوي . دوق ال حها ص  الدول الي مرّت أزمة مالية توجّب عليها امرور الوصفات العاجية الي م
ا اأزمة امالية امكسيكية ا زت ولعلّ من أبرز تلك اأزمات كما رأي ي  ااقتصادلي   1994امكسيكي ما بن س

ذا 1995و الصاعد أزمة مالية خانقة أدّت إَ عجز اقتصادا وتوقفه عن الوفاء التزاماته ايارجية،  ااقتصاد، حيث مرّ 
ارية واهيار عملته "البيزو" .  إضافة إَ عجز ميزان العمليات ا

وب شرق آسيا أو  زّت كما اعترت أزمة دول ج مور اآسيوية" حق من أكر اأزمات الي  ما يعرف بـ "دول ال
طقة،  ها قوة امراكز امالية لدول ام اقتصادات تلك الدول، حيث أنه م يكن من اممكن توقع حدوثها نظرا لعدة اعتبارات م

مو  د ااقتصادإضافة إَ ال د؛ بل تعدا لتصر ي وقت وجيز أزمة ي اهام الذي مرّت به تلك الدول، وم يتوقف اأمر ع ذا ا
تلف اأسواق امالية العامية سواء ي أوروا أو أمريكا .  مالية عامية انتقلت إَ 

تن، تركيا والرازيل أزمات مالية حادّة تسببت ي دخول اقتصادات تلك الدول ي  كما شهدت كل من روسيا، اأرج
اات امالية الكبرة، والي مثلت أساسا ي اهيار قيمة عماها، إضافة إَ نقص السيولة وكذا دوامة حادة من امشاكل وااضطر 

ا عن سداد التزاماها ايارجية .  عجز
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 :ثالث الفصل المهيد 
اي العامي  ااقتصادواجه  ن العقّاري حادّة مثلت ي مالية ة أزمخال العشرية اأوَ من القرن ا الي أزمة الرّ

ا ي  ة أمريكا بدأت بوادر ة لتتعمق فيما بعد وبدرجة أكر صيف  ،2007س ذ اأزمة2008س ضربت ادة امالية ا ، 
ها أثرا  بعد عنعددا كبر من امؤسسات امالية العامية ي أعظم اقتصادات العام، فموجاها امتاحقة   . جعلت العديد م

ذ اأزمة بعدم قدرة امقرضن والراغبن ي امتاك امساكن على خدمة الديون الي  وترتبط الشرارة اأوَ انطاق 
اء مساكن، ونتيجة  د رغبتهم ي اقت صول على التمويل أكثر صعوبة للكثر من التزموا ها ع لذلك أصبحت القدرة على ا

ذ اأخرة؛  اطق الواات امتحدة اأمريكية،  تلف م اء مساكن، ماّ أدّى إَ تراجع مبيعات امساكن ي  الراغبن ي اقت
م القطاعات  الوطي، لذلك ظلّ عدد  ااقتصاداس عافية ية وامؤثرة أساسًا ي قيّ ااقتصاداليّ يعتر فيها قطاع السكن من أ

 ي . ااقتصادين حذر من إمكانية حدوث ركود ي الّشاط ااقتصادمن 

ك "ليمان براذرز  ذ امؤسّسة العريقة من  15/9/2008ي  "Lehman Brothersلقد شكل إفاس ب )تعتر 
ا أنّ  ة( إشارة رمزي1929بن امؤسسات القليلة اليّ جت من أزمة الكساد العظيم عام  ة ا جدال فيها، مفاد خطرة وقري

ذ البلدان اخّاذ  وك أمريكية وأوروبية مهمة، ماّ دفع  حكومات  اأزمة امالية قد دخلت مرحلة خطرة مثلت ي إفاس ب
كومات حول العام اخّاذ ا تلف ا بّت  دّ من آار التّدابر الراّمية إنقاذ مؤسساها امالية، لذا  لتّدابر اليّ من شأها ا

اولة إنقاذ ما مكن إنقاذذ اأزمة وامتداد إا أن اآار السلبية ها استمرت التفاقم لتطال بعض الدول وتضعها ، ا و
ذ اأزمة تستحق  ذ البلدان ي عمليات إقراض ضخمة، ما جعل  وك  على حافة اإفاس بسبب انغماس عدد من ب

ات وص ذ أزمة الكساد العظيم ي ثاثي ذ اأزمة القرن العشرينف الكارثة امالية الي ا نظر ها م الغة التأثر ي ، ولتبقى 
 العامي . ااقتصاداريخ 
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ن العقاري ي أمريك  :ا امبحث اأول : نشأة وتطور السوق الثانوي للر

موعة مؤسسات امالية ت اعرف نظام التمويل العقاري ي أمريك يكل مكوّن من  رد  غرا جذراً، فبعد أن كان 
يكاً يركز ي مصارف وول سريت وشركات اأوراق امالية الي تستخدم ما  ح قروض، تطور ليصر  تقوم بتقدم أو م

ون ي صور أوراق مالية . تجات إعادة تشكيل الرّ دسة امالية من م  أنتجته اه

ات من لقد خضعت أ وات الثاثي ظيم بداية من نشأها س ن العقاري ي أمريكا لدرجة عالية من الت القرن سواق الر
تلف جهات اإقراض امتخصصة اليّ  العشرين ضع لسيطرة  ات نفس القرن، حيث كان اإئتمان العقاري  وإَ غاية ماني

ظ افسة، وقد وضعت القواعد الت دودا من ام يمية حدودا قصوى أسعار الفائدة وحدودا للقروض العقارية واجهت قدرا 
ن العقاري بصفة دائمة أو مؤقتة، وأدّى إَ صعوبة  و ما أسفر عن ترشيد استخدام اإئتمان ي أسواق الر وفرات السداد، و

 . 1حصول اأسر على القروض العقارية

ن العقاري :  امطلب اأول : أساسيات عن الر

ن العقاري :  أواً : تعريف ا الر سن ب ن العقاري   :تعريف كا اللّفظن امشكّلن لهقبل التّطرق لتعريف الرّ

ن .1  : تعريف الرا

ها ن ي اللّغة معان عديدة من بي ون، وللرّ مع على ر ان، مثل حَبلٌ وحِبَال و ن مصدر، ومعه رِ  :  2لغة : الرَ

 ا د الثبوت والدوام ن الشيء ر ن : يقال : ر و طعام را اا أي أدمته و ت هم الطعام والشراب إر ام وثبت، وأر
 أي دائم .

  بس وا ة"أشهر مع : و ي بس قوله تعاَ :"كل نفس ما كسبت ر ، وقوله تعاَ : "كل امرئ 3انيه، ومن معّ ا
ن" بوسة .4ما كسب ر ة  ي تبس بعمله ور  ، أي 

بس يس يان متازمان، أنّ ا ن مصدر مّي به الشّيء امدفوع، حيث وامع تلزم الثبّوت امكان واإستقرار فيه، والرّ
ت ثواً" اً كما تقول ر ت ر  . 5تقول : "ر

بس، وامعّ الثاّي ازم للمعّ اأوّل، أنّ  ن ي اللّغة َي معّ الثبّات والدّوام وَي معّ ا اصل ما سبق؛ أنّ الرّ ا
بس يستل  زم الثبّوت ي امكان وعدم مفارقته .ا

 

 
                                                             

قد الدوي، اإسكان والدورة  1 دوق ال  . 105، ص : 2008العامي، أفريل،  ااقتصادية، آفاق ااقتصادص
ن العقاريالرمن بن راح بن رشيد الردادي،عبد  2 كم الر ظمات اأعمال:"التحد، حث مقدم ضمن ملتقىدراسة فقهية  ة اأزمة اماليات الي تواجه م

 . 257، عمان، ص : 2011احور الرابع : العلوم امالية وامصرفية، كلية العلوم اإدارية وامالية، مكتبة اجتمع العري، اآفاق امستقبلية"،العامية و 
 . 38سورة امدثر، اآية  3
  . 21سورة الطور، اآية  4
ظور اقتص 5 ، كلية الشريعة والدراسات امصرفية، قسم توفيق علي عمر سيدي، توثيق امعامات امالية امعاصرة من م  ااقتصادادي إسامي، أطروحة دكتورا

 . 37، ص : 2012وامصارف اإسامية، جامعة الرموك، اأردن، 



 2008 لسنة العامية امالية اأزمةالفصل الثالث : 

 

166 

 تعريف العقاار : .2

و مأخوذ من عُقر الدار  بفتح العنالعقّار : لغةً  خل، و : كل ملك له أصل وقرار ابت كاأرض والدور والشجر وال
قول، والعقار من كل شيء خيار-أصله-  . 1، ومعه عقارات، ويقابله ام

و :  و مأخوذ من عقر الدار، والعقر أصل كل شيء، "كل ملك له أصل وقرار اأو  خل، و بت، كاأرض، الدور وال
قول "ومعه عقارات ويقابله ام  . 2، والعقار من كل شيء خيار

ن العقاري : .3  تعريف الر

زا أو أي عقار آخر، وتكون  و قرض مكِّن امقرض سواء كان فرداً أو مؤسسةً من أن يقرض نقوداً ليشري م
ته هذا العقار ضماا للقرض، أي أنهّ ي حال عجز عن سداد القرض فإنهّ من حق امقرِض اخاذ اإجراءات الكفيلة ملكي

واً حّّ يتّم سداد القرض ولذلك يسمى امقرض امرهن ويسمى  بتملكه هذا العقّار، وبصورة أخرى فإنّ العقّار يبقى مر
ن و : "عقد يكسب ب، 3امقرض الرا ياً، يكون له مقتضا أن يتقدّم أو  ه حقاً عي صص لوفاء دي ه الدّائن على عقّار 

ن التالين له ي امرتبة، ي استيفاء حقّه من من ذلك العقار ي أي يد يكون"  ن العادين والدائ  .4على الدائ

ن العقاري  ن العيتبن أنّ التعريفن السابقن من  :انياً : خصائص الرا  : 5فيما يليجملها قاري خصائص للر

  ي : حق التتّبع والتّقدم، أو اأولوية، ومقتضى حق ق العيي، و ح صاحبه مزاا ا ن العقاري حق عيي، فهو م الرّ
تقل ملكيته إليه، ومقتضى حقّ التّقدم يستوي  ون ي يد أي شخص ت فذ على العقّار امر التتبع يستطيع امرهن أن ي

ن اآخرين .امرهن  ون اأفضلية على الدّائ  حقّه من من العقّار امر

 . أنهّ ا يقع إا على العقار 

 ن العقاري ون ضامن لكل الدّين حق ا يتجزأ، فكل جزء من أجزاء الر ، وكل جزءً من الدّين مضمون العقار امر
ون .  العقار امر

 لسّجات العقارية .ابد من تسجيله ي صحيفة العقار امخصصة له ي ا 

  ن العقاري  قبض، بل يظل ي حيازة مالكه وا يضع امرهن يد عليه .عملية ليس ي الر

 
 

                                                             
 وي التاي : لة البحوث اإسامية، العدد ايامس والسبعون، حكم زكاة العقار امعد للبيع، تعريف العقار لغة واصطاحاً، انظر اموقع اإلكر  1

www.alifta.net/Fatawa/fatawaDetails.aspx?languagename=ar&View=Tree&NodeID=11423&Pa
geNo=1&BookID=2 

 25/05/2013يخ اإطاع : ر ا
 . يواات، امكيات واموزوات قود، العروض، ا ل إَ آخر، فيشمل ال و الشيء الذي مكن نقله من  قول ي اللغة   ي حن أن ام
، ص :  2  . 265عبد الرمن بن راح بن رشيد الردادي، مرجع سبق ذكر
ن العقاري واأزمة امالية العامية، 3 ظمات اأعمال : اأزمة امالية العامية  صفية أمد أبو بكر، أزمة الر حث مقدم ضمن ملتقى "التحدات الي تواجه م

 . 363، ص : ، عمان2011واآفاق امستقبلية"، احور الرابع : العلوم امالية وامصرفية، كلية العلوم اإدارية وامالية، مكتبة اجتمع العري، 
، ص : عبد الرمن بن راح بن رشيد الردادي 4  . 267، مرجع سبق ذكر
، ص ص :  5  . 270-269عبد الرمن بن راح بن رشيد الردادي، مرجع سبق ذكر

http://www.alifta.net/Fatawa/fatawaDetails.aspx?languagename=ar&View=Tree&NodeID=11423&PageNo=1&BookID=2
http://www.alifta.net/Fatawa/fatawaDetails.aspx?languagename=ar&View=Tree&NodeID=11423&PageNo=1&BookID=2
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ن العقااري :  الثاً : آلية سر عملية الرا

دّد العقد مقدار  ن العقّاري من جزئن : عقد لدفع الدّين، وحافظة خصم على العقّار ضمااً للدّين، و يتكون الرّ
قرض الدّي

ُ
ن وطريقة الدفع ومقدار الفائدة وأيةّ شروطٍ أخرى لإتفاق، ي حن أنّ حافظة ايصم نوع من الضّمان، يعُطي ام

 . 1حقّا قانونيّا للمطالبة ملكية العقار إذا م يرُدّ القرض

ن عقار  صول على ر ك أو شركة التأمن أو ومكن أي شخص ا ختلف  ؤسسات مالية أخرى، وقدمي من الب
ن امقرض أن يردّ القرض على  ن العقّاري تلزم الراّ نسبة الفائدة والشروط اأخرى من مقرض إَ آخر، ومعظم عقود الرّ

ة عشرين مدة أقساطٍ شهريةٍ  ب جزءٌ من كل دفعة إَ الرّصيد غر امدفوع من القرض ويسمّى رأس س أو أكثر أو أقل، ويذ
ب جزء إَ الفائدةا ب إَ رأس امال، والقليل ، و مال، ويذ اء سداد امقرض القرض، فإنّ الكثر من كل دفعة شهرية يذ أث

يًا من القيمة )قيمة العقّار ال ب إَ الفائدة، إذ يسدد تدر وإذا م يسدّد امقرض الدّفعات الشّهرية أو ، لقرض(لمن اضيذ
بس الرّ  ق للمقرض أن  و إجراء نظامي يتيح للمقرض أن يستوي على العقّار، انتهك أيةّ شروط أخرى ي العقد،  ن، و

، ويعطي الباقي للمقرض، وقد يُسحب أكثر  الة أن يبيع العقّار، وَخذ امبلغ امطلوب تسديد ذ ا ومكن للمُقرِض ي 
ن، فإن امقرض الثاي ا َخذ شيئًا حّ يستوي امقرض ا  أول كل مطالبه .من قرض على العقار، وإذا حدث حبس ر

ذ  ون العقارية دائمًا استثمارًا شائعًا لدى امؤسسات امالية بسبب الضمان اأكيد الذي يشمل مثل  كانت الرّ
ون العقّارية، إذ إنّ معدّات  القروض، وقد يردد امقرضون خال فرات اإرتفاع السّريع لأسعار، ي توظيف أمواهم ي الرّ

، لذلك فإنّ معظم مؤسسات اإقراض تشرط معدّل فائدة متغرّ )غر ابت خال الفائدة ترتفع خا ذ ل فرات التّضخم 
ة وبفائدة  ن عقاري مدة مس وعشرين س ن العقّاري(، وإاّ فإنّ امؤسّسة امقرضة اليّ تتعاقد على ر قد خسر  %8مدّة الرّ

التّضخم يقلل من القوّة الشّرائية للّقود، ونتيجة لذلك، فإنّ الّقود  ، كذلك فإنّ %12فرصة إقراض الّقود فيما بعد بفائدة 
ا . ا امقرضون، تكون ذات قوة شرائية أقلّ من الّقود اليّ أقرضو  اليّ يسردّ

ن العقّاري ذو  دد، والرّ ومن أجل جذب امقرضن خال فرة التّضخم العاي، تقُدّمُ شروط خاصّة للمقرضن ا
ذا الوضع يكون مفيدًا إذا زادت معدات الفائدة الفا ن، و ن عقاري معدّل فائدة ابت لعدد معن من الس و ر ئدة الثاّبتة 

ن العقّاري ذو البداية  و الرّ ه ا يكون مفيدًا لو قَـلّتْ معدّات الفائدة، ومةّ نظام مشابه، و وات، ولك ذ السّ خال 
ذا الّوع من ا ، ولكّه امخفضة، وي  وات القائل اأوَ فّضة ي السّ ن العقّاري يكون معدّل الفائدة ابتًا على قيمة  لرّ

اك أيضًا نظام  وات امقبلة، و ذا الّظام مائمًا للمقرض الذّي يتوقّع زاّدة دخله ي الس يصبح أعلى فيما بعد، وقد يكون 
ن العقّاري، حيث يدفع امقرض دفعات شهرية   تغطي فقط فائدة القرض . للرّ

ن العقاري : ن العقاري فيما يلي رابعاً : أسباب انتشار الر رة الر  : 2تكمن اأسباب امسامة ي انتشار ظا

 ازماجة اماسّة ي ا ن من أجل توثيق ديوهم وضمان استيفائها، خاصّة ي ظلّ ضعف ذمهم . ان  إَ التّعامل الرّ

                                                             
 انظر اموقعن التالين : 1
 http://www.marefa.org/index.php : 11/05/2013، اريخ اإطاع .  

 . 13/05/2013، اريخ اإطاع : http://ar.wikipedia.orgوكذا : 
 . 268نفس امرجع السابق، ص :  2

http://www.marefa.org/index.php
http://ar.wikipedia.org/
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  ن العقاري مع ن .)ومصلحة امقرض  (ضمان حقّه)ن مصلحة امقرض بالرّ ا الر ون ما ا ي  استغال امر

  ،ن العقاري يسهل عمليات البيع والقرض وغرما، إذ أنّ البائع أو امقرض يريد ضمان حقه مقابل البيع أو القرض أنّ الرّ
ن العقاري أوثق الطرق ي ذلك .  والر

 ن العقاري فيه تيسي س اأمان نظرا  أنّ الرّ ن العقاري عن بيع عقاراهم أ يهم الر ن، إذ يغ على احتاجن الرا
 اجتهم إَ امال .

   . مية للسوق العقارية، ماّ يعود الفائدة وامصلحة على اقتصاد البلد ن العقاري فيه ت  أنّ الرّ

ن العقاري ي بعض دول العام ارب الر  : امطلب الثاي : 

يئات اى غرار أمريكعل اء العام إتبّاع هج الواات امتحدة اأمريكية إنشاء  تلف أ ؛ قامت العديد من الدّول ي 
ن العقّاري، وفيما يلي عرض لتجارب بعض الدول ي ذلك  : 1تعّ الرّ

ن اريطانيا يعرف نظام مويل شراء العقارات بأواً : التجربة اإجليزية :  و مثابة أحد أنواع اسم الر لعقاري، و
حها لفرات تراوحالتسهيات اإئتمانية طويلة اأ ن عقاري على  35و 20بن  جل، ويتم م صول على ر عاماً مقابل ا

ك، ويقوم بتقدم  ه لصاح الب ازل ع العقار امطلوب شراؤ كضمان أساسي، فضاً عن التأمن على العقار وامقرض مع الت
و  ، building societiesع من التسهيات شركات التمويل العقاري امتخصصة امملكة امتحدة وامعروفة اسم :ذا ال

و   . كاإضافة لبعض الب
ة ؛ أنشأت ماليزاامريكأعلى غرار فاي ماي وفريدي ماك  انياً : التجربة اماليزية : للتمويل العقاري  كياا 1986 س

ن  يةايسمى بـ "شركة الر تقوم بدور ا "، ووفقاً لقرار إنشائها فإهّ  National Mortgage Corp(Cagmas Bhd) لوط
ن ومستثمري اآجال الطويلة،   مّ مصدر لأوراق امالية امضمونة أصول كما تعتر الوسيط بن مقرضي الرّ اليزا، وقد مأ

دات   . ي السوق اماليزي agmascأطلق على اأوراق امالية الصادرة من طرف الشركة اسم س
كومة الفرنسية عملية التّوريق كأسلوب تتمكّن من خاله امؤسّسات اإئتمانية أن  الثاً : التجربة الفرنسية : تبّت ا

ذ امديونيات،  شأة متخصّصة ي توظيف واستثمار  تطرح ي أسواق رأس امال مديونيات عمائها، وذلك من خال م
كم عملية ا شآت  23/12/1988الصادر بتاريخ  20-88لتّوريق ي فرنسا القانون رقم و فيذية ي شأن "ام وائحته الت

                                                             
، ص ص :  1  . 367-363صفية أمد أبو بكر، مرجع سبق ذكر
 : ذ القروض شروط وضوابط مكن تلخيصها فيما يلي ح   كم م
 ن يتم سداد القرض الكامل بفوائد قبل إحالته على امعاش .عاماً وأ أاّ يقل عمر امقرض عن  -

د اأقصى لقيمة القرض ما بن  - وي الكلي للمقرض أيهما أقل )امرتب  %و مثل ا ا أو ثاثة أضعاف الدخل الس من قيمة الوحدة امراد شراؤ
وافز + امكافآت قبل الضرائب( .  اأساسي + اأجر اإضاي + ا

ك أو الشركة امقرضة، إضافة إَ التأمن على كل التأمن - ازل عن وثيقة التأمن لصاح الب من حياة  على الوحدة موضوع القرض ضد كافة اأخطار مع الت
حه عن  وح حال زادة نسبة م  من من الوحدة، حيث يستخدم مبلغ التأمن ي سداد القرض حال وفاة امقرض . %امقرض والقرض امم

ه لصاح امقرض .أ - دات سليمة وخالية من أية مشاكل قانونية تعيق إجراءات ر  ن يكون العقار ي حالة جيدة وأن تكون كافة امست
  ذا اجال، حيث فرض إتباعها  بوضع قواعد خاصة بتوريق اأصول 10/04/2001ي اماليزي يئة سوق امال  امتق على الشركات العاملة ي 

شركات عامة أو خاصة، كما تفرض تلك القواعد على الشركة صاحبة اأصول الي من قواعد فقط إصدار أوراق مالية مضمونة اأصول تسمح تلك ال
شأة ذات الغرض اياص وا َ قوق والواجبات ي اأصول إَ ام قل كل ا ذ اأصولتضمن اأوراق امالية أن تقوم ب  .تفظ أي حق انتفاع من 
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شآت امالية امتخصصة ي توظيف الديون اجمعة"، والذي  بدأ سرانه اعتبارا من  قل اجمع لأوراق امالية أو ام ية ال امع
ة   . 04/01/1993ي نون الصادر ؛ ومّ تعديله القا1989شهر أكتوبر من س

كومة الكورية حذو حكومت رابعاً : التجربة الكورية : للتمويل العقّاري  قامت إنشاء كيااف وماليزاا أمريكا حذت ا
ن الكورية يسمى بـ ذا مشاركة مؤسسة التمويل الدولية وبعض  korean Mortgage Corp(komoco)"شركة الر "، و

وك احلية  دوق اإسكان الر اأوراق امالية امضمونة القروض اصداإالب كومة وطي، لعقارية من طرف ص وقد أصدرت ا
ة  كم نشاط التوريق اياص امؤسسات امالية  1998الكورية ي س قانوا خاصاً اأوراق امالية امضمونة أصول، والذي 

ك إك مية الكوري، ب كومية واياصة؛ مثل : مصرف الت اعي الكوري، امؤسسات امالية ا سيم الكوري، امصرف الص
وك التجارية، شركات التأمن وشركات اأسهم .  امرخصة، الب

ربة سنغافورة :خامس ة  اً :  غافورة هاية س دات قبض 1998مّت أول عملية توريق ي س ، ومثلت ي عملية توريق س
اري ملكية مكتب مولة بعشر Neptune Orient Lineعقارية قامت ها شركة " دات ي عقود بيع إ "، ومثلت تلك الس

غافورة لتشمل قروض مويل شراء العقارات التجارية، وأقساط قروض  ن عقاري، وقد تطورت صفقات التوريق ي س دات ر س
دات والقروض أنواعها امختلفة دات قبض بطاقات اإئتمان والس ية وس  . شراء امباي السك

غافورة ي ضوئه بوضع القواعد اياصة  غافورة القانون اإجليزي بصفة عامة، ومن مّ فقد قامت اهيئة امالية لس وتتبع س
ة  قوق والواجبات اياصة 2000التوريق ي س قل كل ا ، والذي يلزم الشركات ي حالة توريق القروض العقارية أن تقوم ب

شأة ذات الغ  رض اياص، والي تقوم التسجيل اإجباري لعملية التوريق .بتلك القروض إَ ام
ربة الرازيل :ساد ، لكن ا يزال سوق التوريق صغرا فيها رغم أنّ 1993بدأ نشاط التوريق ي الرازيل عام  ساً : 

شيط صفقات التوريق عن طريق إصدار بعض القوانن والق كومة قد أخذت زمام امبادرة القانونية لت ة ا  1998واعد، وي س
دات قبض تصدير Trikemحيث قامت شركة "ترايكيم  فيذ صفقة توريق كبرة، حيث قامت بتوريق س " للكيماوات بت

دات قبض عقارية  ي عملية توريق س بلغت قيمتها مائة مليون دوار أمريكي، وكانت أوَ صفقات التوريق ي الرازيل 
وبيعها لعدد من امستثمرين اأجانب، وقد استخدمت الشركة العائد احقق  1998عام " Cidadelaبواسطة شركة "سيتاديا 

ذ الصفقة ي ترويج مبيعات العقارات لديها .  من وراء 
يئة فاي ماي اأمريكية، واليّ Cibrasecذا وقد قامت الرازيل كذلك إنشاء شركة "سيراسيك  " ككيان خاص يشبه 

موعة ة  أكملت شراء أول   . 1998قروض عقارية خاصة ها ي سبتمر من س
ربة جنوب إفريقيا :بعاً سا ة  :  وب إفريقيا إَ س وب إفريقيا احدودة 1989يعود اريخ التوريق ي ج ك ج ، إذ قام ب

ن عقارية بقيمة  دات مضمونة بقروض ر مليار  335، اإضافة إَ صفقتن بقيمة البلدمليون رند )عملة  250إصدار س
ات من  ات وأوائل التسعي ، لكن والرغم من ذلك فإنّ مفهوم التوريق ا يلقى قبوا على القرن العشرينرند ي أواخر الثماني

ذا البلد جد : م العقبات الي يواجهها التوريق ي  ذا البلد، ومن بن أ  نطاق واسع ي 
ذا امفهوم حّ اآن، حيث يفض - لون اإستثمار ي الشركات امقيدة والي ها بياات واريخ امستثمرون ا يقبلون 

 تداول يسهل تعقبه .
                                                             

 ة اية حّّ ه دات عقارية خص ست عقارات جارية وعقار سكي واحددوار مليار  1.92إصدار أوراق مالية بقيمة م  2000س ، كما مضمونة بس
ة  ك "دي ي أس" بتوريق عقود مويل شراء ثاثة مباي إدارية ي DBS"دي ي أس شركة  1999قامت ي س ي شركة عقارات ابعة لب " لأراضي و

فصلة .ثاث صف  قات م
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ا  - ا القوائم امالية، ماّ يؤدي إَ اعتبار اسبية، حيث أنّ صفقات التوريق ا يتم تقييد وجود تعقيدات قانونية و
ن .  أكثر خطورة من الر

وك إصدار أوراق دين لتمويل  فإنّه ا يسمح لعدم وجود قانون متعلق التوريق نظرا - فصلة عن الب للكياات ام
 عملياها.

ربة دول اخليج العرياً امن اء العقاري، ففي امملكة  : :  طقة ايليج العري موا كبرا ي قطاع التمويل والب تشهد م
مية العقارية لتمويل اإسكان إق دوق الت كومة إنشاء ص ن الذين ا ملكون مساكن، العربية السعودية قامت ا راض امواط

ة  ذا السوق بعد اهيار سوق اأسهم، ويرى ايراء أنهّ وحلول س وي ظل الزادة السكانية فسيحتاج  2021وقد انتعش 
واي  ية، أمّا ي اإمارات العربية امتحدة فيختلف مط التمويل العقاري،  1.5سكان العاصمة الراض  مليون وحدة سك

ديدة خاصة اإسكان الفاخر، وتقدر التقارير والدراسات قيمة اإستثمارات ي  حيث يوجد طلب كبر على امساكن ا
وات امقبلة  لس التعاون ايليجي )السعودية، اإمارات وقطر( خال العشر س ا ي دول  ية امرتقب إهاؤ امشاريع السك

حو   .   1والتقارير أنّ سوق العقارات ايليجية بعيدة عن أزمات التمويل العقاريمليار دوار، كما تفيد الدراسات  150ب
ربة مهورية مصر العربية : اسعاً  ة  148رقم مّ سنّ قانون التمويل العقاري :  شيط السوق العقاري  2001لس لت

ية ام دودي الدخل بصفة خاصة( الوحدة السك ح امواطن بصفة عامة ) اسبة له، وتشجيع شراء وحدات مصر عن طريق م
ية صغرة ي بداية حياة امواطن، مّ اإنتقال إَ وحدات أكر مع زادة الدّخل وعدد أفراد اأسرة، وتشجيع امستثمرين  سك
ويل امواطن من مستهلك إَ  اء وحدات صغرة يتم تسويقها بسهولة مع توافر التمويل طويل اأجل، وَ واأفراد على ب

ل مشكلة نقص مستث ن ويوفّر التّمويل الطّويل اأجل و لّ القانون مشكلة نقص القدرة الشّرائية للمواط تج، وبذلك  مر وم
ية وجارية وخدمية وإدارية . اء وحدات سك  التّمويل الكاي للمستثمرين لب

ن العقاري ي   وخصائصه : أمريكا امطلب الثالث : سوق الر

ن العقاري ي أمريكأواً : نشأة وتطور س مّ إصدار قانون اإسّكان ي الواات امتّحدة اأمريكية عام  :ا وق الر
ي ذات Federal Housing Administration ( FHA، فرتّب عليه أسيس اإدارة الفدرالية لإسكان )1934

طن ي عام  ن العقّاري بواش ية للرّ ة،كما مّ أسيس اهيئة الوط ية الفدرالية ، ا1938الس لذّي تغرّ امها احقاً للهيئة الوط
ن العقّاري، وي عام  فصلتن ما 1968للرّ يئتن م ن العقّاري إَ  ية الفدرالية للرّ  :  مّ فصل اهيئة الوط

 ( ن العقّاري كومية للرّ ية ا يئة حكومية .Ginnie-Maeاهيئة الوط  (، وقد ظلّت 

 ية الفدرالي ن العقّاري )اهيئة الوط يئة خاصة بعدما بيعت حصة امال Fannie-Maeة للرّ (، إاّ أهّا َوّلت إَ 
 العام ها )فريدي ماك( .

                                                             
مية  1 شر والتوزيع،ية واإجااقتصادصاح الدين حسن السيسي، التمويل العقاري والت رة، ص ص0201تماعية، دار الفجر لل  . 280-279: ،القا
  ية،ايدمية، التّجارية، اإدارية، العقارات و تداول الوحدات السك ذا القانون  داف الي يرمي إَ َقيقها  م اأ ديدة بصفة عامة ي من أ القدمة وا

ذ الثّروة العقّارية سيؤدي إَ إحداث حركة  500السّوق العقّارية الراكدة وغر الراكدة، والي تقدر أكثر من  يه، لذلك فإنّ زادة الطلّب على  مليار ج
اعات وأنشطة اقتصاديااقتصادواسعة الّطاق ي السّوق   ة أخرى كثرة . ية؛ خاصّة وأنهّ قطاع مرتبط بص

   ة ( أوكلت ها مهمّة ضمان A Veterans AdministrationVيئة جديدة تدعى "إدارة خدمة احاربن القدامى ) 1944كما أسست ي س
حها امؤسسّات امالية أغراض اإسكان .  القروض اليّ م
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ها  يئة جيي ماي علي دعم التّوسع ي توفر اإسكان أمريكا؛ من خال توفر أدوات مالية تضم وتقتصر مهمة 
كومة ي السوق الثانوي ما يربط سوق امال بس وق اإسكان الفيدراي هيئة جيي ماي، وا تقوم إقراض امال وا يبيع أو ا

ن العقاري، وإمّا تقتصر مسؤوليتها على إدارة  ن أو شراء الدّيون الّاجة عن الر شراء أو إصدار أوراق مالية مضمونة الر
ن عن طريق القيّام بدور الضّامن ل أوراق امالية امضمونة مجموعة من اأصول العقارية، برامج لأوراق امالية امضمونة الر

ذ اأصول  شاط، و ذا ال يئة جيي ماي ممارسة  اصلة على اموافقة من  ا بعض امؤسسات امالية ا واليّ تقوم إصدار
يئة خدمات اإسكان الريفية أ ونة مؤمن عليها من قبل إدارة اإسكان الفدرالية أو  و تكون مضمونة من قبل العقّارية امر

 إدارة شؤون احاربن القدامى .
كومة اأمريكية،  يئة جيي ماي فتعتر حاملة تصديق ا وما أنّ اأوراق امضمونة أصول عقّارية مضمونة من قبل 

ن العقّاري ستسوق ي موعد ح امستثمر إحساس الثّقة أنّ اأقساط امستحقّة الدّفع على الرّ ذ ولذلك م ا، وتعتر 
اأقساط مضمومة الدفع لو م يقم امدين أو امصدر بدفعها، وعن طريق اإستثمار ي اأوراق ي اأوراق امالية امضمونة 

ن .  أصول عقّارية يقوم امستثمرون ي أمريكا بطريقة غر مباشرة بتوفر اإئتمان الازم لتوفر فرص للمواط
يات  ن العقاري، وتقتصر ينالقرن العشر وي سبعي ؛ بدأ يزداد نشاط التوريق من خال بيع شركة جيي ماي لقروض الر

كومة ي السوق  ها ا مهمة شركة جيي ماي على دعم التوسع ي توفر اإسكان أمريكا، من خال توفر أدوات مالية تضم
ي ماي ا تقوم إقراض امال من أجل استخدامه الثانوي، ماّ يربط سوق رأس امال بسوق اإسكان الفيدراي، فشركة جي

ن، أو شراء  ن العقاري، وإمّا تقوم بدور الضامن، وا تقوم الشركة ببيع أو شراء أو إصدار أوراق مالية مضمونة الر للر
ن العقاري، وتقتصر مسؤولية جيي ماي على إدارة برامج لأوراق امالية امضمونة  اجة عن الر ن عن طريق الديون ال الر

ونة الي تسمى بـ "اأوراق امالية امضمونة أصول  القيام بدور الضامن لأوراق امالية مجموعة من اأصول العقارية امر
 عقارية" .

يئي فريدي ماك  فذّة من قبل  ات زاد حجم اأسواق امالية امضمونة أصول عقّارية بسبب العمليات ام وي الثّماني
وك التجارية وامؤسسات وفاي  ن العقّاري من الب ن ااقتصادماي، حيث تقوم الشركتان بشراء قروض الرّ وك الر ية وب

افظهما اياصّة أو بيعهم مستثمرين عن طريق  ذ القروض ي  أوراق مالية مضمونة العقاري وامقرضن اأولين، مّ َفظان 
ن العقّاري دوراً مهماً ي توفر اأموال الازمة إقراض اأشخاص الذين  وبذلك لعب السوق الثاّنوي، أصول عقارية للرّ

اجة أدوات مالية أكثر حداثة وتقدماً  ازل خاصة هم ، ومرور الوقت ومع تطور أسواق امال ظهرت ا يرغبون ي شراء م
ن الع  قّاري مثل التوريق .إرضاء طلبات امستثمرين ماّ أدّى إَ ظهور أدوات مالية جديدة للرّ

ن العقاري انياً :  ظيم،   :رير أسواق الر ن العقاري درجة عالية من الت كما ذكرا سالفا؛ً شهدت أسواق الر
ات  ا وإَ غاية ماني ضع لسيطرة جهات اإقراض القرن العشرينوذلك بداية من ظهور ، حيث كان اإئتمان العقّاري 

ظيمية حدودا قصوى أسعار الفائدة وحدودا  امتخصّصة اليّ واجهت قدرا افس، وقد وضعت القواعد التّ دودا من التّ
ة أو مؤقتة،  ن العقاري بصفة مزم و ما أسفر عن ترشيد استخدام اإئتمان ي أسواق الر للقروض العقارية وفرات السداد، و

ات ومع موجة التّحري، حصول اأسر على القروض العقاريةوأدّى لصعوبة  ذ اأسواق بداية ماني القرن ر اليّ أصابت 
افسية من جهات اإقراض غر التّقليدية، وكانت الّتيج العشرين ة أن أصبحت ي عديد البلدان امتقدّمة، ظهرت الضّغوط التّ

صول على القر اأسعار أكثر تفاعاً واتّسع نطاق ايدمات امتاحة، م  وض العقارية .ا أدّى لزاّدة فرص اأسر ي ا
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ات، أمّا ي امملكة اففي أمريك ي للقيود على أسعار الفائدة أوائل الثماني ت عملية التّحرير مع اإلغاء التدر ؛ تزام
ة  و امدخل اأساسي للتّحرير، حيث ألُغي نظام "شدّ اأحزمة" س دا 1980امتحدة؛ فكان رفع قيود اإئتمان  ، وي ك

ات وأسراليا وبلدان الشم طى حثيثة نسبياً واكتمل تقريبا أواسط الثماني ال اأوروي كان َرير أسواق التمويل العقاري يتم 
د اأقصى لإقراض وأسعار الفائدة على الودائع وإلغاء القيود على القرن العشرينمن  ذ البلدان كان إلغاء ا ، وي كل 

افس ي قطاعات جديدة ي سوق اإئتمان، وي ذات الوقت ترتّب على نشأة سوق  اإئتمان وراء فتح اجال أمام زاّدة التّ
تمعة إَ  ذ اأمور  ن العقّاري سهولة كبرة ي مويل القروض العقّارية عن طريق اأسواق الرأمالية، وأدّت  انوي للرّ

ن وك وامؤسسات امالية اأخرى على دخول سوق الرّ موعة كبرة من الب ذا التّحوّل استحداث  تشجيع  العقّاري واقران 
ذ التغرات ي سرعة مو  أدوات جديدة مرتبطة القروض العقّارية وسيّاسات إقراض أكثر مسايرة للتّطورات، وأسهمت كل 

ذ البلدانا ح اإئتمان العقاري ي البلدان امتقدمة والشكل التاي يبن ، إئتمان العقاري ي   :تطور م
ح اإئتمان العقاري ي البلدان امتقدمة خال الفرة (1-3)رقم الشكل   : 2006-1990: تطور م

 
قد الدوي، اإسكان والدورة  دوق ال  . 105، ص : 2008العامي، أفريل،  ااقتصادية، آفاق ااقتصادامصدر : ص

مويتبن من الشكل السابق  ح اإئتمان العقاري ي البلدان امتقدمة خاصة خال الفرة امتسارع والتوج ال ه الكبر م
دا، الدامارك وأسراليا1990-2006 دا، أيرل ول ، ، والي جد على رأسها الواات امتحدة اأمريكية، امملكة امتحدة، 

دا، فرنسا، أمانيا، الياان، ل مسا، إيطاليا، ف دا، بلجيكا، ال رويج، إسبانيا والسويد . وبدرجة أقل ك  ال
ن العقاري :لثاً ا ن العقّاري ا  : اخصائص الرئيسية أسواق الر  :1التالية يصائص الرّئيسيةتتّصف أسواق الرّ

 إنّ ارتفاع نسبة القرض  نسبة القرض إ القيمة )أي نسبة القرض العقاري إ قيمة امساكن( ومدة القرض امعتادة :
ما تسمح فرات السداد اأطول احافظة على نسبة خدمة إَ القيمة يفس ح اجال أمام امقرضن اقراض امزيد، بي

 الدين )الي يقصد ها سداد القسط مضافاً إليه الفائدة امستحقة( إَ الدخل ي حدود مكن استيعاها .

  فإمكانية اإقراض بضمان القيمة  ن رسومإمكانية تكرار اإقراض بضان قيمة امسكن والسداد امبكر للقرض بدو :
د  ااستفادةامراكمة للمساكن تسمح للمستهلكن  صول على امزيد من القروض ع ية وا مباشرة من ثرواته السك

ارتفاع أسعار امساكن، وتتسبب رسوم السداد امبكر ي تقييد قدرة امستهلكن على إعادة مويل قروضهم العقارية ي 
فاض أسعار الفائدة .حالة   ا

                                                             
دري،  1 مد أمد الك ،فيصل   . 131-130ص ص :  مرجع سبق ذكر

من الناتج احلي اإما %  
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  فكلّما ازداد تطور أسواق القروض العقّارية الثانوية سيجد امقرضون سهولة أكر إنشاء أسواق انوية للقروض العقاارية :
صول على التّمويل عر أسواق رأس امال وتقدم القروض للمستهلكن إذا ما تساوت الشروط اأخرى .  ي ا

ال التمويل  ة من التجربة اأمريكية :: جوانب اإستفاد رابعاً  تتعدد جوانب اإستفادة من التجربة اأمريكية ي 
جاح آلية التوريق، وذلك من حيث :  ية اأساسية الازمة ل  العقاري نظرا لتوفر الب

ظم؛ -  وجود سوق أوراق مالية م

ظيمي، وتعدد اأدوات  - يكل مؤسسي متكامل )مؤسسات، إطار قانوي وت  امالية(؛وجود 

ماية السوق من امخاطر غر التجارية؛ -  آليات 

 قواعد لإفصاح والشفافية . -

م جوانب اإستفادة ماّ يلي : ية، وتتمثل أ ذ التجربة الغ  اأمر الذي يعظم اإستفادة من 
 كفاءة اإطار التنظيمي وامؤسسي لعملية التمويل العقاري : .1

مّ ما ميز التجربة اأمريكي شيط إنّ أ و وجود مؤسسات حكومية تقوم بدور فعال ي ت ا من التجارب  ة عن غر
ن العقاري وفقاً ما يلي اسبة لسوق الر  : 1ودعم السوق اأولية والثانوية لقروض السيولة ام

ية  إدارة اإسكان الفيدرا وإدارة خدمة الدين للمحاربن القدامى - ضد توقف : إذ تعمل اأوَ على توفر خدمة أمي
حها امؤسسات امالية أغراض اإسكان، وذلك  ما تعمل الثانية على ضمان القروض الي م امقرض عن السداد، بي

م ي بداات حياهم الزوجية وقدامى احاربن . سبة للطبقات ذات الدخل احدود والشباب الذين   ال

ن  - شيط االفيدرالية  الوطنيةمؤسسة الر وك : تعمل على ت ن العقاري من الب لسوق وذلك من خال شراء قروض الر
افظها اياصة وبيعها مستثمرين بسوق اأسواق امالية،  ذ القروض ي  التجارية وامؤسسات امختلفة، م تقوم حفظ 

دودي الدخل امضمونة من إدارة ا وحة لطبقة  سبة الغالبة من القروض امشراة القروض امم إسكان الفيدراي ومثل ال
 إدارة خدمة احاربن القدامى .

ن  - كومية  الوطنيةمؤسسة الر اطق ا : تقوم بشراء القروض العقارية الي تقدّم عن طريق برامج إسكان حكومية م
و التزام تلك  مّ من ذلك  صول على قروض عقارية من أسواق اإقراض التّقليدية، واأ يصعب على سكاها ا

ا، بشرط أن تكون تلك  امؤسسات بضمان حصول امستثمرين لقروض اإسكان على الفوائد وأصل الدّين ي مواعيد
 القروض مضمونة من إدارة اإسكان الفيدراي وإدارة امتطوعن )احاربن القدامى( .

هدف تسييل أو : أنشئت موجب قرار من الكوجرس اأمريكي وذلك الشركة الفيدرالية لقروض اإسكان العقاري  -
ي قروض غر مضمونة، من أية جهة حكومية  وك امملوكة مودعيها و إعادة شراء قروض اإسكان الي كانت تقدمها الب

انب اأكر لقروض اإسكانأو غر حكومية، وم ذ امؤسسات فيما يلي :، ثل ا  وتكمن أمية وجود 
ن العقاري وامؤسسات قدرها على توفر التمويل الازم وطويل اأجل لل - وك التجارية والر ية الي تقوم بتمويل ااقتصادب

 نشاط التوريق؛

يئات شبه حكومية تضمن للمستثمر ي الوراق امالية امضمونة أصول حصوها على مستحقاته؛ -  ي 

 

                                                             
مية لدين حسن السيسي، صاح ا 1 ،  تماعية،ية واإجااقتصادالتمويل العقاري والت   . 283-822:  ص صمرجع سبق ذكر
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 تعدد طرق تنشئة القروض : .2

 ويل العقاري .من إماي قروض التم %40التمويل العقاري التجزئة : ومثل حواي  -

ملة : ومثل حواي  -  من إماي قروض التمويل العقاري . %33التمويل العقاري ا

 من إماي قروض التمويل العقاري . %27امراسلون العقاريون : ومثل حواي  -

 تنوع طرق استخدام السندات ي توريق القروض العقارية : .3

ظام اأمريكي نظام وآليات متعدد ق، وذلك لتحفيز الطلب ولتلبية رغبات امستثمرين ر ة للتو حيث استحدث ال
ذ الطرق فيما يلي :  امختلفة ي سوق اأوراق امالية، وتتمثل 

ن العقاري؛ - دات قروض الر  س

قدية؛ - اقلة للتدفقات ال  اأوراق امالية ال

قدية للقروض العقارية؛ - دات امدفوع من خاها التدفقات ال  الس

دات الصادر  - ونة .الس  ة عن القروض العقارية امر

 ضماات امؤسسة حدودي الدخل : .4

ظام اأمريكي على توفر القروض حدودي الدخل من الطبقات ذات الدخل احدود، الشباب ي بداية حياهم  يعمل ال
اً ي حالة عدم السداد، الزوجية وقدامى احاربن معدل فائدة مدعم، إضافة إَ ضمان امؤسسات هذ القروض ضماا كام

اطر سعر الفائدة؛ قدمت  دودي الدخل وتقليل  ولتعويض فارق عبء سعر فائدة السوق وسعر الفائدة امدعوم لصاح 
كومية نظاما للتعاقد مع سعر الفائدة، وي نفس الوقت قد يكون : ن ا  مؤسسة الر

و ما : تلتزم امؤسسة بشراء قدر معن من قروض اإ عقد إلزامي - ددين، و شئة بسعر وتوقيت  هة ام سكان من ا
ل التعاقد للمؤسسة وكل  شئة ببيع القروض  هة ام د ارتفاع سعر الفائدة، كما تلتزم ا ون ع شئة للر تفضله الشركات ام

شئة . هة ام  ذلك ي مقابل رسوم التزام تدفعها ا

شئة لل عقد اختياري - هة ام اع عن بيع القرض للمؤسسة ي مقابل رسوم تدفعها ها : وفيه يكون من حق ا قروض اإمت
ي رسوم غر قابلة للرد .   مقدما كثمن هذا ااختيار؛ و

ن العقاري اأمريكي : يكلية سوق الر  امطلب الرابع : 
 اأمريكية ة رئيس مؤسسة التأمن على الودائع الفيدرالي (Sheila Bairالشكل التاي مأخوذ من تقرير شيا بر )

(The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC،  ة ايدمات امالية ي الكوجرس ا أمام  ي تقرير
ون العقارية اأمريكية : 17/04/2007اأمريكي ي  يكل السوق الرئيسي والثانوي للر  يوضح 

 
 
 
 

                                                             

 وك ومؤسسا ظام اماي اأمريكي عن طريق أمن الودائع الي تفوق مائة ألف دوار ي الب دفها صون وتعزيز الثقة العامة ي ال ت اإدخار، من مؤسسة 
ا على خال َديد ورصد و  د من أثر ة وا دوق الودائع امؤم اطر ص ة  ي  ااقتصادمعا ك أو مؤسسة ادخار، و د إفاس أي ب ظام اماي ع وال

ة  كومة الفيدرالية اأمريكية أنشئت ي س  . www.fdic.gov، مزيد من التفاصيل انظر اموقع التاي : 1933مستقلة عن ا

http://www.fdic.gov/
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ن العقاري اأمريكي )الر 2 -3الشكل رقم ) يكل سوق الر  ئيسي والثانوي( :( : 

 
لة العلوم  ن العقاري،  ية والتسير والعلوم ااقتصاد، كلية العلوم 02/2009ية والتسير والعلوم التجارية، العدد ااقتصادامصدر : يوسفات علي، أزمة الر

 . 4التجارية، جامعة امسيلة، ص : 

 : 1ملة ضمن الشكل السابق كما يليومكن أن تفسر امصطلحات امستع
 امقرض (Borrower) . يقصد به مشري العقار، والذي يقرض من أجل شراء العقار السكي : 

  امصدر(Issuer)  و كيان خاص  :special purpose entity - SPE ويسمى كذلك بوسيلة ذات غرض ،
ة حّ ولو كان امقرض ي  SPE  ، غرضه إبعاد اإفاس )لـ Special purpose vehicle SPVخاص التزامات آم

يكل ميزانيته، لذا ا تتأثر  وديون إصداراها إفاس امقرض(، ويقوم بدور  SPEوضع معسر بسبب وضعه القانوي و
 من خال تسهيل التوريق وإصدار اأوراق امالية للمستثمرين .

 امقرض (Lender )اديق الق إدراجها ي عملية  SPE ـلاروض الذين يقومون ببيع : كيان مكوّن من الوكاء وص
اات يعقد امقرض عقدا مع السمسار، كما مكن أن  التوريق، ويعوضون بقيمة القرض زائد اأتعاب، وي بعض ا

كية . وكاً أو مؤسسات غر ب  يكون امقرضون ب

  ن العقاري صل السمسار على : يلعب دور الوسيط بن امقر  (Mortgage Broker)مسار الر ض وامقرض، و
هائي .  إرادته من رسوم القرض ال

                                                             

طا ، ص ص :  1  قوق، جامعة ط  . -حسن فتحي عثمان، التوريق امصري للديون : اممارسة واإطار القانوي، كلية ا

ـقد  القروض ال

 امدفوعات
 اأوراق  الشهرية

 امـالية

ـقد  ال

 القرض

يةــدفـوعات الشهر ام عائدات القرض  

ةامــدفـوعات الشهري  

 امقرض

 مسار العقارات

 امقرض

 امصدر

 ونامستثمر 

 مقدم ايدمات اإدارية

 الوصي

 الوكيل

 موفر التعزيز اإئتماي

يف اإئتماي  وكالة التص
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 مقدم اخدمات اإدارية (Servicer) ،هة امسؤولة عن َصيل مدفوعات القروض من امقرضن و ا ومن م يتم  : 
صدر، إضافة مسؤوليته َويلها إَ امصدر لتوزيعها على امستثمرين، كما أنهّ ملزم زلب امدفوعات من امقرضن إَ ام

 عن التعامل مع امتأخرين ي تسديد القروض، ويتقاضى أتعابه من الرسوم على أساس حجم القروض .

  امستثمرون(Investors)  تلف اأوراق امالية الي أصدرت عن عملية التوريق، فامستثمرون ائزون على  م ا  :
ادا لشروط شراء اأوراق امالية .يوفرون التمويل للقروض، ويتحملون درجات متفاو  اطر اإئتمان، است  تة من 

 وكالة التصنيف اإئتماي (Rating agency)  ا امصدر : تقوم التقديرات اأولية مختلف اأوراق امالية الي يصدر
ادا هذ التقديرات مكن معرفة اأداء  ديثاها )من حيث القوة اإئتمانية والرحية(، واست الاحق وامخاطر امستشعرة،  وَ

 كما يكون هذ الوكاات أثر على اهيكل اأوي لأوراق امالية .

 الوصي (Trustee) و الطرف الثالث يعمل على ضمان حيث  لتمثيل مصاح امستثمرين ي عملية التوريق، عنّ  ؛: 
و مبن ي وائق عملسر  كن أن تتضمن َديد معاير خدمات مقدم ايدمات ة التوريق، الي ميعملية التوريق وفق ما 

 اإدارية .

 وائق عملية التوريق (Securitization Documents)  ديد الكيفية الي تعمل : الوائق تبن إنشاء عملية التوريق وَ
و العقد  Pooling & Service Agreementها )من بن وائق التوريق وثيقة اتفاقية التجميع وايدمة  الذي يبن و

الكيفية الي سيتم ها دمج القروض ي عملية التوريق، وإدارة القروض وخدماها وضمااها، واسراتيجيات خفيف 
 ايسائر، كما تبن مهام مقدم ايدمات اإدارية ي حالة التخلف عن سداد القروض( .

 الوكيل (Underwriter) . يدير إصدار اأوراق امالية للمستثمرين : 

 وفر التعزيز اإئتماي م(Credit Enhancement Provider)  معامات التوريق قد تشمل تعزيز اإئتمان )خفيض :
 امخاطر(، امقدمة من قبل طرف الث مستقل ي شكل خطاات اعتماد أو ضماات .

 ، أسباها وتداعياها : امالية العامية زمة اأامبحث الثاي : طبيعة 
موعة دوث أكر وأسوأ أزمة عرفها  تضافرت  وات عديدة مهّدة الطّريق  من اأسباب؛ واليّ ظلت تراكم لس

اته اأخرة م تقتصر انعكاساها على  القطاع العقاري أو  ااقتصاداأمريكي بصفة خاصّة، و  ااقتصاد العامي بصفةٍ عامة، 
ياة  احي ا ها.ااجتماعيية، دااقتصااماي فحسب، بل امتدت لتشمل شّّ م  ة وحّّ السياسية م

ا :  امطلب اأول : ااكور التارخية لأزمة امالية العامية والعوامل امساعدة على ظهور
-2001شهد قطاع العقارات ي أمريكا خال الفرة  : 2008لسنة  ااكور التارخية لأزمة امالية العاميةأواً : 

 لك الفرة بـ : انتعاشاً، حيث ميزت ت 2006
  اأمريكي . ااقتصادتوفر سيولة ضخمة ي 

 . ارتفاعات متتالية ي أسعار العقارات اأمريكية 

  فاض أسعار الفائدة حيث كان سعر الفائدة ذ عام  2003ة س % 1ا و اأدّ م  . 1958و

وك اأمريكية ليس فقط التوسع ي اإ ذ العوامل إَ قيّام الب قراض العقاري؛ بل بتخفيض معاير ولقد أدّت كل 
ل وذلك وفقاً إجراءات موضوعة من قبل  ح قروض إاّ للمقرض امؤ ذ الفرة م اإقراض أيضاً، حيث م يكن يُسمح قبل 

 جهي اإقراض ي السوق الثانوي )مؤسسي فاي ماي وفريدي ماك( .
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ة  ذ س و بلغت القروض عالية امخاطر ي السّوق اأمريكية  زاد حجم القروض من الدّرجة الثاّنية حّّ  2001وم
وات وضماات غر كافية، 2007 تريليون دوار ي مارس 1.3 وحة بر ، كما أخّر ي نفس الفرة سداد القروض امم

حت مقرضن من أصحاب مراكز ائتمانية ضعيفة، أي أنّ اأزمة  مبعثها عاوةً على أنّ كثراً من القروض اإسكانية م
اوات التّحايل على  ذ امشكلة  انفات وهوّر وعدم اانضباط أساسيّات العمل امصري السليم، كما زاد من حدّة 
ويلها إَ  ذ القروض امشكوك ي َصيلها ونقلها من موازاها وَ إجراءات الرّقابة امصرفية امعتادة، من خال التّخلص من 

دات م تسويقها إَ ك  .1ثر من امؤسسات امالية بعروض وعوائد مغرية س
د ا ذ العمليات امصرفية أن واجهت مشاكل ع ة رتفاع أسعار الفائدة وم تلبث  ور سوق  2007س وبداية تد

ذ اممارسات بدأت تكشف عن خسائر كبرة نتيجة هذ امشكلة،  العقّار، إذ لوحظ أنّ الكثر من امصارف امتورّطة ي 
تيجة حتمية للخسائر امالية ، ي دول أوروا وبقية دول العام اأخرة اليّ طالت العديد من امؤسّسات امالية اأخرى ذ وك

ذ امؤسسات، م يعد بوسعها القيام أعماها التمويلية اإعتيادية )ي ظل ما تبقى من ها من رؤوس أموال(، ماّ  اليّ تكبّدها 
ذ اأخرة من التعامل مع مؤسسات أخرى قد انعكس عليها سلب اً ي صورة انكماش أعماها ومويلها، عاوة على خوّف 

ا نشأت مشكلة نقص السّيولة، كما قاد ذلك  ذ اأزمة بصورة ا تسمح ها اسرجاع قروضها، ومن  تكون متورطة ي 
صول على السيولة امطلوبة   . 2إَ ارتفاع تكاليف التمويل وا

ذ اأزمة ترجع لتحكم مؤسسات مالية كبرة  اء اقتصاد حقيقي بل بتحقيق الربح من اومكن القول أنّ   تعّ بب
فصلة عن  قيقي، حيث أصبح توليد الثّروة يتمّ عن طريق امضارب ااقتصادخال دائرة م ، متجاوزةً كل القواعد وامقامرةة ا

ح ااا درت معاير الكفاءة من خال  ئتمان وإجراءات العمل امصري السليم، كما أهالصحيحة الي تستدعيها عمليات م أ
يف اياطئ للمخاطر، وكان حصاد ذلك أن بلغت قيمة  تريليون  148اماي  ااقتصادغياب الشفافية وامعلومات والتّص

ي أكر ب قيقي ااقتصادقيمة من ثاثة أضعاف دوار، و  . 3دوار تريليون  48امقدر بـ  ا
ن العقاري :  ن العقاري انداع أزمة سبب يعود انياً : العوامل امساعدة ي ظهور أزمة الر للفقاعة  اأساسالر

م ي اأ (، لتسا موعة من العوامل )كل عامل مهّد ما بعد  خر ي انفجار الفقاعة العقارية .العقارية؛ نتيجة لتضافر 
 ديثة والتوجه اتالعامل اأول : أزمة التكنولوجي فضت جاذبية  ▼تبعد انفجار فقاعة اإنرنو العقارات :  ا ا

و أصول أخرى أكثر أمااً  ا اجّه امستثمرون  ذ اأصول، بعد عدّة عوامل  تالعقارات(؛ والي شجّع)اإستثمار ي 
ولوجيات عمد اإعلى اإستثمار فيها،  تمل بعد أزمة التك حتياطي الفيدراي إَ اعتماد سلسلة ولتفادي حدوث ركود 

دول التاي :  خفيضات ي أسعار الفائدة ه ا  وفق ما يبي

 
                                                             

ا على  1 لة  ااقتصادنوزاد عبد الرمن اهيثي، اأزمة امالية العامية وآار  .  2:  م، ص2010، 44نسانية، العدد اإعلوم الالعري، 
اعي، اأزمة امالية العامي جاسم 2 قد العري، أبو ظي، ام دوق ال ا على ااقتصاد العري، ص  . – :صم، ص ة وأثر
ظام اماي العامي يبحث عن البديل، جريد الشرق اأوسط، العدد 3 اصر، ال  . 21/10/2008، 10920 احم ال

و مؤشر اسداك  أنّ حيث ، 2000-1995لفرة ا: ظهرت خال  (الدوت كومأزمة فقاعة اإنرنت ) ▼ سوق مواز لبورصة نيويورك لأوراق امالية، و
ل سوق الوسطاء ي اأوراق امالية ويضم مؤشر  ها الطبع شركات اإنرنت، والي كان يطلق عليها شركات الدوت   شركات وقد حل  ولوجيا، وم التك

ذا امؤشر قمته، اإنرنت، عر ت ااتصال تقدم خدماأو تعرض مواد و تبيع السلع )كوم،  ذ اأزمة ظهر  لذلك فإنّ وقد بلغ  هار يه مباشرة، عل تآار  لي
يفة ي فيما بعد ذاك  دا أزمة ع ا لبعض الدول اأخرى ي العامأمريكا امؤشر  اك العديد من العوامل الي أسهمت ي نفخ  تكان، وقد  امتدت آار

ا ي مارس قبنرنت فقاعة اإ  . 2000ل انفجار
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دول رقم )  : 2007-2004( : تطور معدات الفائدة ي الواات امتحدة اأمريكية خال الفرة 1-3ا
وات                     البيان  2007 2006 2005 2004 الس

 5.2 4.8 3.2 1.4 % صرة اأجلقمعدات الفائدة 
ا وخصائصها، مداخلة مقدمة ضمن ملتقى اأزمة امالية العامية وكيفية عاجهامصدر :  ظور زايري مولود، اأزمة امالية العامية : أسباها وأبعاد ا من م

ظام  ان، طرابلس، لب2009مارس  14-13ي الغري واإسامي، يومي ااقتصادال  . 10ان، ص : ، جامعة ا
دول ناحظ أنّ معدات الفائدة كانت ي حدود  ة  %1.5من خال ا ة  %6.5؛ بعد أن كان 2004س س

ة 2000 ة  %1جأة من ارتفعت أسعار الفائدة اأساسية ف 2006، غر أنهّ وي شهر أوت س  %5.2إَ  2004ي س
ة  ك اإحتياطي الفيدراي برفع أسعار 2007س الفائدة الرئيسية نتيجة ارتفاع قيمة الدوار هدف السماح  )بفعل قيام الب

وك بتمويل احتياجاها( ها شروطا صارمة فكللب تيجة ارتفاع أسعار الفائدة على القروض العقارية ، ففرضت على زائ انت ال
 .1فبدأ امقرضون يواجهون مشكلة عدم القدرة على السداد

 ( :2007-1999الفيدراي اأمريكي ) ئدة لاحتياطي: تطور معدات الفا (3-3)الشكل رقم 

 
Source : Le Monde, Disponible Le 11/05/2011 Sur Le Site : 

Www.Lemonde.Fr/Economie/Infographie/2007/09/19/Le-Taux-Directeur-De-La-Banque-
Centrale-Americaine_956816_3234.Html 

و قطاع العقارات بعد  ناحظ من الشكل السابق أن معدات الفائدة كانت سبباً رئيسياً ي توجه امستثمرين 
ولوجيات ااأزمة الي أصابت قطاع ال فضت من حدود تك ديدة، حيث أنّ معدات الفائدة ا ديدة ي بداية األفية ا

ةبداية  6.5% ة  %1.75إَ حدود  2000 س تصف س يا إَ حدود 2001ي م فضت تدر أواخر  %1.25، م ا
ة  ة 2003س ة   5.25لتصل إَ حدود  2004، لتبدأ ي اإرتفاع بداية من س    . 2007ي س
  : ة  حتياطي الفيدراي اأمريكياإ قامالعامل الثاي : التوسع ي القروض العقارية سياسة نقدية تقوم  بوضع 2000س

ية ذ و ، 2على أساس القروض الر خفض ي مويل  واطنمكانية مشاركة امإالسياسة تتميز  اأمريكي ذو الدخل ام
ية،  القروض التلك لى ع صولمشاريعه العقارية ا ميع أفراد اجتمع  السياسةتلك كما تتيح ر مهما  اأمريكي الفرصة 

دف بغية لسياسةذ ا كان دخله امشاركة ي ، والشكل التاي يبن تطور حجم خاصعقار ملك  ه امتمثل يَقيق 
ن العقاري اموجهة   :2008-1999إَاد اأوروي للفرة مقارنة ا اأمريك ي لعائاتلقروض الر

 

                                                             
ا وخصائصها، مداخلة مقدمة ضمن ملتقى اأزمة امالية العامية وكيفية عاجه 1 ظام زايري مولود، اأزمة امالية العامية : أسباها وأبعاد ظور ال ا من م

ان، ص : ، جامعة ا2009مارس  14-13واإسامي، يومي ي الغري ااقتصاد  . 10ان، طرابلس، لب
2 T. Latrache, D'une crise de subprimes à une crise financière internationale "Autopsie d'une grave crise planétaire", 
Revue des Réformes Economique et Intégration en Economie Mondiale, N0. 5, ESC, Alger, 2008, p.9. 

 السنوات

 معدل الفائدة %

http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-americaine_956816_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-americaine_956816_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-americaine_956816_3234.html
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ن العقاري اموجهة للعائات اأمريكية )الوحدة : مليار دوار( : (4-3)الشكل البياي رقم   : تطور حجم قروض الر

 
كمة لة علمية فصلية  لة حوث اقتصادية عربية،  ا وآليات انتقاها، ن العقاري:عدوا معية العربية للبحوث ، امصدر : ادية العقون، أزمة الر ية ااقتصادا

 .10، ص : 2001 ،بروت، 54-53التعاون مع مركز دراسات الوحدة العربية، العددان 

ذ السياسة ي أول اأمر راً جاحا  لقد حققت  نفسها ي مأزق مع مرور الزمن وجدت اهيئات امالية و ، لكن ا
ي أساسا  تمثلي غاية اأمية مكان القيد الوحيد الذي  ف اً امقرضن، إذ بعض امشاكل التمويلية واياصة زودةمتمثل ي 
 . اأمريكي واطنع ها ام يتمتّ اماءة اليّ 
ية إَ ثاثة أقسام وذلك حسب نوعية دخل كل فرد وعاوات  امك خال ما قيل؛من و  تقسيم القروض الر

ي ك ؛ت اماليةامخاطرة امفروضة عليه من طرف اهيئات وامؤسسا  : 1ما يليو
ذ  اأفراد ذوي الدخل امرتفع: .1  فرصةاميزة حيث تتيح هم  ،بدخول مرتفعة ومعترةتمتعن  اجموعة اأفراد امخض 

اطرة  على أساسها ، والياءة معترةأهم يتمتعون م دون مشاكل تسديد ديوهم تقوم اهيئات امالية بفرض عاوات 
خفضة  . جد م

 :ا أفراد ذوي الدخل امرتفع ي أمريكل اهيئات وامؤسسات امالية ةعاملم:  (5-3)الشكل رقم 
 
 

 

 نقاً عن:،4ص:ات امتأثرة ها،ااقتصادقراءة لأزمة امالية امعاصرة مع دراسة اقتصادية قياسية لبعض  شام سفيان صلواي، : امصدر
 Dooley, Michael p. & al : Will subprime be twin crisis for the United States? NBER working paper, N0. 13978, 

2008. 

ذ الفئة على ذ اجموعة خص اأفراد الذين لديهم دخول متوسطة، اأفراد ذوي الدخل امتوسط:  .2 وتقوم 
م لديوهم،  احتمالية وعية و تسديد  . اطرة متكافئة أو عادية تقوم اهيئات امالية بفرض عاواتدخوهم نظرا ل

 : اي أمريك توسطأفراد ذوي الدخل املاهيئات وامؤسسات امالية  ةعاملم:  (6-3)الشكل رقم 
 

 

 
،  شام سفيان صلواي، : امصدر  . 5ص : مرجع سبق ذكر

                                                             
 نقاً عن :، 6-4 :ص  ص ات امتأثرة ها،ااقتصادلية امعاصرة مع دراسة اقتصادية قياسية لبعض قراءة لأزمة اما شام سفيان صلواي،1

Dooley, Michael p. & al : Will subprime be twin crisis for the United States? NBER working paper, N013978, 2008. 

 الواات امتحدة اأمريكية

اد اأوروي  دول اإ

 

2008  2007   2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  

عاأفراد ذوي الدخل امرتف اطرة منخفضة  نية + عاوات   سسات اماليةاهيئات وامؤ  قروض ر

طتوساأفراد ذوي الدخل ام اطرة   نية + عاوات  متوسطةقروض ر  اهيئات وامؤسسات امالية 
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خفضة، فق موعذ اجموعة تشمل اأفراد ذوي الدخل امنخفض: .3 م اأفراد الذين لديهم دخول م درة تسديد
ؤاء واليّ  ،قة مستوى معدات الفائدةلديوهم تبقى متعلّ  ا مرتبطة بشكلٍ عكسي مع احتمال تسديد  ي بدور  

اطرة مرتفعة أو عالية خفضة تقوم اهيئات امالية بفرض عاوات  وعية دخوهم ام ظرا ل  . اأفراد لديوهم، ف

 :ا ي أمريك خفضأفراد ذوي الدخل امل سسات اماليةاهيئات وامؤ  ةعاملم:  (7-3)الشكل رقم 
 
 
 

،  شام سفيان صلواي، : امصدر  . 5ص : مرجع سبق ذكر
اصة حجم لقروض العقارية(،  لقد قادت تلك السيّاسة الّقدية التّوسعية إَ حدوث توسع كبر ي اإقراض )و

خفضة إَ حدوث وفرة ي ا فاض عوائد امخاطرة، اإضافة إَ كون اإطار حيث أدّت معدات الفائدة ام لسيولة وا
يات  ذ سبعي القرن التشريعي اأمريكي قد شجّع التوسع ي القروض العقارية امقدمة لأسر اأمريكية، وذلك بسنّ قوانن م

 يصم تكاليف قروض اإسكان . العشرين
  صول على مويل ملكية العقارات اأسعار : العامل الثالث : عدم التوازن بن العرض والطلب وارتفاع أدّت سهولة ا

إَ ارتفاع الطلب عليها، ومع عدم إمكانية مواكبة العرض ها على امدى امتوسط، شهدت أسعار العقارات ارتفاعاً 
واً، اإضافة إَ أثر الرافعة امالية وكذا خصم  %6سريعاً، ومع  ارتفاع أسعار العقارات أكثر من  التكاليف امالية س

صلون على عوائد تفوق  ات(، فإنّ امستثمرين اأمريكين ي قطاع العقارات  على القروض العقارية )قروض شراء السك
واً . %20الـ   س

 :)الوحدة : الدوار( ا أمريك: تطور معدل أسعار العقارات ي (8-3)الشكل رقم 

 
Source : Le Monde, Disponible Le 11/05/2011 Sur Le Site : 

www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-
americaine_956816_3234.html 

  : م تكن وفرة السيولة العامل الوحيد لظهور الفقاعة العامل الرابع : وجود سوق انوي لتداول القروض العقارية
ذ الفقاعة، فمع وجود سوق انوي لإئتمان؛  م التوسع ي توريق القروض بشكل كبر ي تكوّن  العقارية، إذ سا

ذا اأخر ي خفيض تكاليف اإقراض الي تتحمل م  ذا السّوق أدّى ذلك إَ سا ها امؤسسات امقرضة، ومع توسع 
فاظ  وك من امخاطر وا ية ي خلص الب ذ التق تكثيف التّوسع ي اإقراض، ومن مّ حدثت الفقاعة العقارية )سامت 

ا  على مستوى عال وك وامؤسسات امالية الوسيطة ببيمن العائد على رأماها اياص(، بعد ذ القروض تقوم  الب ع 

 السنوات

ضنخفاأفراد ذوي الدخل ام  
اطرة  نية + عاوات  ةمرتفعقروض ر  اهيئات وامؤسسات امالية 

http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-americaine_956816_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-americaine_956816_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-americaine_956816_3234.html
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ن العقاري، وقد تسارع  مستثمرين متخصصن يقومون بتجميعها وإصدار أصول تعرف بـ "اأصول امالية امدعومة الر
وع من اأصول ابتداءا  ذا ال ة إصدار  ة 2001من س ي  أكر إصدار هذ اأصول لتبدأ 2006، حيث شهدت س

ة  ذا اإجا :، بسبب اأزمة 2007الراجع ابتداءا من س  والشكل امواي يقوي 
ن العقاري العائدة إَ ايواص ي الواات  (9-3)الشكل رقم  وية إصدار اأصول امالية امدعومة الر : امستوات الس

 :( الوحدة : مليار الدوار) 2007-2000اأمريكية خال الفرة امتحدة 

 
Source : Le Monde, Disponible Le 11/05/2011 Sur Le Site : 

www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-
americaine_956816_3234.html 

ن العقاري، والي مسّت ي بدايتها قطاع  اخ لظهور أزمة الرّ لقد سامت كل العوامل امذكورة آنفاً ي مهيد ام
ياً لتمس القطاع اماي، لتصبح فيما بعد أزمة مالية عامية م يسبق ها  تقل تدر العقارات ي الواات امتحدة اأمريكية، لت

 قط . التاريخ اماي امعاصر مثياً 

اها : امالية اأزمة امطلب الثاي : بوادر   العامية و
 يتوفر ي امصارف العقّارية اأمركية نوعان من القروض :العامية :  امالية اأزمة بوادرأواً : 

فاض سعر الفائدة إَ  القروض بضماات -  نتيجةً مضمونية اسرجاعه . %6: تتّسم ا

؛ نتيجة لعدم تقدم الزبون لضماات %14تتّسم ارتفاع سعر الفائدة الذي ليصل إَ :  القروض بدون ضماات -
بوط مستوى الّشاط ة اسرجاعه، الذي ازداد التعامل به بصورة كبرة، ومع  ابتداء من عام أمريكا ي ي ااقتصاد معي

اهم، ماّ أدّى إَ إعان أربعة من ، وارتفاع نسب البطالة والتضخم عجز أغلب امقرضن عن الوفاء التزام2006
 مصارف التّسليف العقّاري ي الواات امتحدّة إفاسها . أكر

لقد تزامن انداع اأزمة مع وجود ندرة ي السّيولة ي أسواق اإئتمان واأجهزة امصرفية العامية، إَ جانب بداية 
دما انكماش ي قطاع العقارات، واممارسات امرتفعة امخاط الية ع ر ي اإقراض واإقراض، وقد ظهرت اأزمة بصورها ا

، لة اأوَ اجة عن تسويق العقارات حدودي الدخل بطريقة ملتوية وشروط تبدو سهلة للو  انفجرت فقاعة سوق العقارات ال

ملها التفاف على الق مثابة صياغتها كانت ولكن بعقود د فخ حدودي الدّخل، حيث كانت ي  كومية وا وانن ا
د عدم السداد مرة واحدة تؤخذ فوائد القسط  ت العقود نصوصاً جعل القسط يرتفع مع طول امدة، وع اإئتماي، كما تضم
ك الفيدراي  ا من الب د تغر ود ي العقود ترفع الفائدة ع ، فضاً عن وجود ب ثاثة أضعاف عن الشهر الذي م يتم سداد

ن العقاري ذو الفائدة القابلة للتغير .اأمريكي، فيم  ا يسمى الر

http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-americaine_956816_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-americaine_956816_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/infographie/2007/09/19/le-taux-directeur-de-la-banque-centrale-americaine_956816_3234.html
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وات السابقة  وشهدت اً طويل امدة ارتفاع أسعار لأزمة امالية الس اً ملحوظاً ي شروط اإئتمان واجا تسا
ها ب اً يددوَالعقارات،  ية م شراء  على اإقراض لتمويل ين، ما حفّز الكثر 2006-1997خال الفرة  %124 ـالسّك

ة  %64من  اأمريكرتفع معدل التمليك السكي ي فامساكن اياصّة،  وي ظلّ ، 2004 ي % 69.2إَ  1996ي س
هم ي اإقراض بضمان قيمتها، اليّ م تسدّد ي اأساس، وكان اإعتماد ي  اإرتفاع العام أسعار تلك العقارات أخذ كثر م

 عقار الي تتزايد استمرار ي السوق كضمان .بشكل أساسي على قيمة ال ذ القروض
ي  بدأت أسعار الفائدة ي اإرتفاع أكثر من امتوقع، ما أدّى إَ تزايد التزامات  2007و 2006وخال س

دودي الدخل، حيث ارتفعت أعباء القروض الي التزموا ها، اإضافة إَ القروض الي تشكل قيمة العقارات ضمااً ها، 
خفض بصورة كبرة .فام قتهم اأقساط امتزايدة، وبدأت أسعار العقارات ت ع الكثرون عن السّداد بعد أن أر  ت

ازل ي أمريك (10-3) الشكل رقم  : 2007-1970خال الفرة  ا: تطور ملكية ام

 
Source : Stéphane Sorbe, Éclatement de la bulle sur le marché immobilier américain, la direction générale 
du Trésor et de la Politique économique, ministère de l’Économie, de l’Industrie et de l’Emploi, Trésor-
Eco, n : 40, juillet 2008, article publier sur le site : http://www.cairn.info/a-propos.php, consulter le 
11/05/2013 

ات ب ة يرتفع بداية دأ ناحظ من الشكل السابق أنّ عدد اأسر امالكة للسّك أعلى مستوى ليصل  1995من س
ة  ية قيمتها اإمالية تعادل  2005له خال س رأ َول مفاجئ بداية مليار دوار أمريكي، م ط 22300ققا ثروة سك

ة  ية، ل 2006من س فاضات تدر ها قد َققت رغبات العديد من اأسر ي امتاك لتشهد معدات التملك ا كنّ  حي
لم اأمريكي،  تون قائاً : "إنّ العقار السكي كان دائماً أساس ا ها الرئيس اأمريكي بيل كلي عقار سكي، ولقد صرحّ حي

ميع  لم أقرب إَ الواقع  ذا ا كومة اإَادية والقطاع اياص قد جعلت  ن"وأنّ الشراكة بن ا  . 1امواط
ن ي وك وشركات العقار ببيع ديون امواط دات مستثمرين عامين بضمان  واحتواء الوضع قامت الب شكل س

م بعد أن تفاقم امشكلة لشركات التأمن اليّ أوجدت من اأزمة فرصة للرّبح بضمان العقّارات  أوا بدور العقارات، الذين 
دودي الدّخل ع ع  دات الدّيون لفئتنفيما لو امت يف س ما : الفئة "أ" القابلة للسداد، والفئة  ن السّداد، فقامت بتص

الة؛  دات امستثمرين، وي ظل تلك ا ا، وبدأت شركات التّأمن أخذ أقساط التّأمن على س "ب" اليّ ا مكن سداد

                                                             
1Alain Sand-Zantman la fin de l'American dream, la direction générale du Trésor et de la Politique 
économique, ministère de l’Économie, de l’Industrie et de l’Emploi, Trésor-Eco, n : 40, juillet 2008, 
article publier sur le site : http://www.cairn.info/a-propos.php, consulter le 11/05/2013 . 
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ك الفيدراي أسعار الفائدة ي جانفي  ائي، م قام  %3.50قطة إَ ثاثة أراع ال 2008خفّض الب و إجراء استث و
ي  . 2008بن جانفي وأفريل  %2اً إي بتخفيضه مرةّ أخرى تدر

زاع  ل ال وك حاولة بيع العقارات  دودي الدخل عن السداد، اضطرت الشركات والب ولدى تفاقم اأزمة وتوقف 
ها، فعجزت قيمة العقار عن تغط ا ايروج م و وك أو شركات العقار أو التأمن، ما أثر والي رفض ساك ية التزامات أاً من الب

ت أكر شركة أمن ي العام د شركات التأمن، فأعل دات فطالب امستثمرون حقوقهم ع عدم قدرها على   AIGعلى الس
حها مس 64جا  االوفاء التزاماه كومة اأمريكية إَ م مليار دوار مقابل  85اعدة بقيمة مليون عميل تقريبا، ما دفع ا

ق ها كثر من امؤسسات امالية اأمريكية مثل مورجان ستانلي وجولدمان ساكس، وي  %79.9امتاك  من رأماها، و
ك اإخوة ليمان إفاسه 2008سبتمر   . أعلن ب

ال اأزمة :  قيقي) العيي تصادااق التمييز بنب ليتطّ  اأزمةال  وفهم إدراك إنّ انياً :   : اماي ااقتصادو ( ا
 :  العيي ااقتصادتعريف  .1

ية، اأصول ويرتبط قيتعلّ  الذي ااقتصاد ذلك العيي اقتصاديقصد ا ية اموارد زميع ويتعلق العي قيقية العي  الي ا
ال و كما) مباشرة بصورة الزائن ورغبات حاجات إشباع إَ هدف ة مباشر  غر بصورة أو(، مثا تهاكيةااس السلع ي ا

ال و كما)  ( .ستثماريةاإ السلع ي ا

 :  اما ااقتصادتعريف  .2
 اأصول على خصالشّ  متلكه حق و)الذي  امالية، اأصوليهتم  الذي ااقتصاد ذلكياما اقتصادويقصد ا

ية  العيي ااقتصاد ي معروض عيي أصل مبادلتها من يتمكن نقودا متلك الذي فالشخص(، العيي ااقتصاد على، أي العي
تجا ليس اماي اأصل أن بسبب وذلك لديه، ددة رغبة أو حاجة إشباع أجل من  يشبع أن يستطيع وا خدمة أو سلعة م

ية اأصول خال من اإشباع عملية تتحقق إما اأشخاص، رغبات أو حاجات  . العي
فصل، إاّ أهّما على درجة كبرة من اإرتباط، وجدر اإشارة إَ أنهّ  ذين القطاعن بشكل م الرغم من قياس 

قيقي والقطاع اماي فيما بن ااقتصادفالتكامل أو ااندماج  ي الدوي يشر إَ نطاق وقوة الروابط بن القطاع ا
قيقي عااقتصاد دث الروابط بن القطاع ا تلفة، وَ ية لدول  ما ات الوط ر امعامات الدولية ي السلع وايدمات، بي

 . 1َدث الروابط اياصة القطاع اماي من خال امعامات الدولية ي اأصول امالية 
 قد قةالثّ  عواملسواق، كما أنّ اأا ي تلك داوهلتّ  نظراً  امالية اأصول ي ائنالزّ  ثقة زادت امالية اأسواق ظهور ومع

حها اليّ  سهياتللتّ  اً نظر  زتتعزّ  ها الوسيطة امالية امؤسسات م  ي تصبح امالية امؤسسات فهذ للزائن، امصارف وم
                                                             

  اطر  2007مليار دوار أمريكي، وشهدت البورصات ي أوت  435حواي  2008قُدرت خسائر امؤسسات امالية حول العام ي ورا شديداً أمام  تد
 اتساع اأزمة وتدخلت امصارف امركزية لدعم سوق السيولة .

 امالية لأصول رئيسان شكان اكجد أنّ ، حيث امالية اأسواق ي امالية اأوراق وتداول ظهور مع جدا كبرة  ةبدرج اماي ااقتصاد تطور قدل : 

ع على املكية حقّ ، كيةااقتصاد اموارد بعض على ملكية حقوق شكل امالية اأصول: تتخذ  املكية حقوق -  ي اأرض من قطعة على أو دد، مص
ية أصول على ملكية حق عن تعر فاأسهم امسامة، الشركات ظهور مع ملحوظاً  تطوراً  الشكل ذا شهد وقد، اوغر  دد مكان  ة .دد عي

ية شكل - ية جسد قد امالية اأصول نّ :إ الدائ ن، على دائ  يقتصر ومية، جار التّ  واأوراق داتالسّ  ي الكبر طورالتّ  معل الشك ذا رتطوّ حيث  امدي
دات، أسهم صورة ي امالية اأصول ظهور على اأمر ا على ساعد وقد جدا، كبرة  بصورة انتشرت امالية اأصول ذ أنّ  بل جارية،ق وأورا س  انتشار

 . الضخمة امالية امؤسسات
، جوزيف دانيالز، ديفيد فاهوز،  1  . ص : مرجع سبق ذكر
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ة حت قد اأهّ  دام ما الواقع ي امدي  قبل بونللزّ  اماي امركز تدرس ساتامؤسّ  ذ أن افراض سهياتت أو قروض ائنالزّ  م
حه أن ه قرض، أو تسهيل أي م اء مّ  وم   امؤسسات ذ من الكثر أنّ  و اأمر ي السليم وغر امخلّ  اأمر لكن قةالثّ  ب

ح كانت اسبة كافية  ضماات دون والقروض التسهيات م ذا الزائن، من وم  اللحظة ي للثقة كبر  سقوط إَ أدى اأمر و
رجة، ة  الي اميةالع امالية اأزمة أسباب أحد كانت  الي الثقة أزمة فكانت ا  . 2008انفجرت س

 : يااقتصاد القطاع إ اما القطاع من اأزمة ول آلية .3

ون العقّارية أول اأمر كأزمة مالية لتتحوّل احقاً إَ أزمة اقتصادية ضربت  اأمريكي أوا  ااقتصاداندلعت أزمة الرّ
تقل فيما بعد لباقي دول العام، وي ا اعتبار مركز اأزمة لت  العامي ي حالة انكماش اقتصادي . ااقتصاددخل بعد

ذ اأزمة كما قيل نتيجة  ة وقد نشأت  فجر صيف عام  ،2006لتشكل الفقاعة العقارية س مّ تفاقمت لت
ون العقارية .2008 ي الفقاعة امالية امعروفة أزمة الر  ، وقد صاحبها تشكل فقاعة مرتبطة ها ومكملة ها، و

قيقي لقيمة اأصول ويكمن ا اتن الفقاعتن العقّارية وامالية ي اإرتفاع الكبر غر ا لسبب الرئيسي ي انفجار 
)العقّارات( بشكل جاوز قيمتها الفعلية بسبب امضاربة ها بغرض َقيق الرّبح، اإضافة إَ تزايد عدد العاجزين عن تسديد 

حو  ذا بزادة كبرة ي عدد  12أقساط القروض العقارية الي قدرت ب تريليون دوار )القروض امتعثرة(، ولقد تصاحب 
ذا القطاع )بلغت أكثر من  وك الي عرضتها للبيع وتلك الي عرضها امضاربون امستثمرون ي  ازل امصادرة من قبل الب  4ام

ة م ية ي س ية (، وما زاد من تفاقم زادة العرض عن الطلب 2008ليون وحدة سك عليها أن تراجعت أسعار البيوت السك
ون العقارية  . 1بشكل مفاجئ وحاد ومعها انفجرت أزمة الر

ة ها، والتاي اهيار  ذا الراجع الكبر ي أسعار العقارات إَ اهيار م إفاس امؤسسات امالية الضام لقد أدى 
و أ ، وهذ   ءسعار أسهم أخرى سواأسعار أسهمها ومعها بدأ الذعر اانتشار وعدم الثقة  كانت ي قطاع العقارات أو غر

العاقة امرابطة واارتدادية انتقلت اأزمة من قطاع العقارات إَ قطاع امصارف وامؤسسات امالية، ومن م إَ قطاع التأمن 
ا ومؤشراها .  لتمتد إَ بقية القطاعات لتشهد البورصات تراجعا كبرا ي أسعار

اصر الطلب  ومع م ع انفجار الفقاعة العقارية وتراجع حجم اإستهاك العائلي اأمريكي بشكل واسع )يعتر أ
الكلي(، ويعود ذلك لكون امقرض ي العقار قد وظف كل مدخراته مضافا إليها التزاماته الشهرية بقسط القرض، وقد رافق 

 ااقتصادوك وتراجع امصارف اأخرى عن تقدم القروض أن ظهر ي ذلك اشتداد أزمة السيولة نتيجة إفاس العديد من الب
ظام امصري من القيام بدور  ذين البعدين تراجع ال الوطي حالة تقلص ائتماي، بسبب شيوع الذعر امصري لديها، وبتكامل 

وااستثماري، والتاي انتقال  ية عن طريق تقدم قروض أغراض اإنفاق ااستهاكيااقتصاداحوري بتحريك الفعاليات 
شاط ااقتصاداأزمة من القطاع اماي إَ القطاع اإنتاجي ومعه تراجع حجم امعامات  ي ليدخل ااقتصادية وحجم ال

ر التاليةااقتصادي حالة من اانكماش  ااقتصاد  : 2ي اممثل ي الظوا
 . فاض شديد ي حجم الطلب ااستهاكي  ا

 أنشطة القطاعات اإنتاجية وحجم استثماراها . تراجع ي حجم 

                                                             
ا عبا اأح 1 ظمات اأعمال:ضمن ملتقى "التية العامية ااقتصادية، حث ي اأردن واأزمة امال د عزيز، السياسة اماليةـوليد ح اأزمة حدات الي تـواجه م

 - 33عمان، ص ص :  ،2011لية، مكتبة اجتمع العري، كلية العلوم اإدارية واماالية وامصرفية،العلوم امفاق امستقبلية"، احور الرابع : امالية العامية واآ
36 . 

 . 36-33ص :  س امرجع السابق، صنف 2
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 ة  %8.1لبطالة إَ ارتفاع حاد ي معدل ا اصب عملهم  2009بداية س  مليون شخص( . 6)عدد الذين فقدوا م

 اتج الوط فاض حجم ال ة ا قيقي ي س  . %8.2إَ  2008ي ا

موعة من كومة اأمريكية على  ذا اانكماش اعتمدت ا وع ي  واحتواء  ريئة من حيث الكم وال اإجراءات ا
شاط  قيقي وي ااقتصادال ظام اماي ولبعض مفاصل اإنتاج ا ي، وذلك من خال خطة إنقاذ ي إطار حزمة َفيز لل

زمة ذ ا اعة السيارات، وتقدر  حو  مقدمتها ص ة تريليون دوار مصاحبة  3ب  . 2009فض لاقتطاع الضريي لس
دي كومي سيتم عن طريق التوسع ي حجم العجز ي اموازنة العامة ا مو الكبر ي اإنفاق ا ذا ال ر الذكر أن 

و للدولة  زمة اإنفاقية أكر خطة  %12.5والذي يتوقع أن يصل إَ  ذ ا اتج احلي اإماي اأمريكي، وتعتر  من ال
كما اعتمدت دول اإَاد اأوروي وبريطانيا ومعظم دول العام خططا إنفاقية إنفاق ي اريخ الواات امتحدة اأمريكية،  

دفها َفيز وزادة الطلب الكلي .  ماثلة 
ها  و رفع القدرة اإئتمانية للجهاز امصري مدعمة بشروط ميسرة، ولك ذ اإجراءات  إن اهدف اأساسي من 

ح القروض لزادة كل من اإنفاق اإ ضبطة ي م ستثماري من قبل الشركات اإنتاجية، وكذلك اإنفاق ااستهاكي هدف م
ري  ذا شرط جو ، كما يعتر برامج التحفيز  رفع حجم الطلب الكلي الذي يعتر احرك اأساسي لإقتصاد الوطي ومو

 اأمريكي من انكماشه . ااقتصادانتشال 
ا اماي إَ إطار مط أيضا إَ الدول اأخرى، والذات امتقدمة ومع انتقال اأزمة من إطار ذا ال ا امادي انتقل 

ها انسجاما مع امقولة الي  سحب على دول اأطراف، ومن ملة ااقتصادأن إصابة امركز تقول م ي العامي أزمة ما ي
فط ايام امفارقات جد التّحول السريع لإقتصاد اأمريكي والعامي من حالة مو مصاحب ارتفاع ات عالية ي أسعار ال

اتج، واحاصيل اأساسية إَ حالة تباطؤ وانكماش مصاحب براجع ي مستوات اأسعار الدخل، وأمام حالة اانكماش ، ال
أت حكومات العام قاطبة إَ التصدي هذا اانكماش اعتماد سياسات مالية ونقدية توسعية  ااقتصادالي تسود  العامي 

. 
مرّت اأزمة امالية العامية بعدة مستوات، أين انطلقت شرارها اأوَ على مستوى  لثاً : مستوات اأزمة :ا

حاول تبيان تلك امستوات فيما يلي :   اأفراد مّ انتقلت إَ امؤسسات التمويلية، لتعمّ فيما بعد امستوى العامي، وس
فاض سعر الفائ على امستوى الفردي .1 وك، وم : ا دة على القروض العقارية تشجع اأفراد على اإقراض من الب

وك تسهيات لأفراد للحصول على قروض أطلقت عليها اسم "أساليب  دّ؛ بل قدّمت الب ذا ا د  يتوقف اأمر ع
فضت معدات الفوائد على القروض العقارية مستوات غر م ة  %1و  سبوقة حّ بلغتالتمويل امبتكرة"، مّ ا س

و ، وبذلك تزايد  طلب اأفراد على القروض لشراء امساكن، حيث ارتفعت نسبة 2004  %11ذ القروض من 
ة  و  2002س ة   %66إَ  ، ونتيجة لذلك ارتفعت أسعار امساكن مستوات 2005من إماي القروض ي س

وك، الرّغم من قياسية م تصلها من قبل؛ بل أصبحت جارة مرحة جدا لأفرا هم لإقراض من الب و ما دفع الكثر م د و
                                                             

 : ذ امبالغ على اأوجه التالية  قامت الواات امتحدة اأمريكية إنفاق 
ح القروض والتسهيات اإئتمانية . - وك وامؤسسات امالية امتعثرة هدف توفر السيولة ها لتقوم امقابل م  تقدم سلف للب

 رف امتعثرة هدف توفر السيولة ها .شراء بعض أصول امصا -

تزاز الثقة به . - ظام امصري بعد ا  رفع درجة ضمان وودائع امودعن هدف اسرجاع ثقتهم ال

زئي لبعض امؤسسات امالية . -  التأميم امؤقت الكامل أو ا

وك والشركات . - دات حكومية طويلة اأجل هدف دعم مستوى السيولة ي الب  شراء س
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ذ اللحظة فاأمور تسر على ما يرام طاما أنّ أسعار العقّارات ترتفع استمرار، إا  عدم وجود ضماات كافية، وحّ 
ك امرك زي اأمريكي )أي أن الفخ يكمن ي تفاصيل العقد، حيث ترتبط  فائدة القروض معدل الفائدة الي يصدر الب

ك امركزي للفائدة معدل أها فائدة متغرة(، وبرفع ا ما أدى إَ تراجع الطلب على امساكن  2006عام  %5.25لب
ون العقّارية )أي إخاء امساكن(  ا بدأت عمليات حبس الرّ ا وعدم قدرة مالكيها على السداد، و فاض أسعار وا

ون العقا بس للر و رية الوااوتزايدت نسبة ا ا 2006مقارنة بعام  2007عام  %87ت امتحدة اأمريكية إَ  ، و
هم على السّداد ليست ي مصلحتهم سداد القروض ي ظل  أصبح اأفراد غر قادرين على السداد حّّ القادرون م

وك ازل وبذلك آلت ملكية العقارات للب فاض أسعار ام  .1ا

قاط التالية يتلخص ي ت التمويلية اأخرى :على مستوى البنوك وامؤسسا .2  : 2ال

  دات للمستثمرين هدف مضاعفة إيراداها، حيث يستفيد من فوائد وك ببيع القروض العقّارية ي شكل س تقوم الب
قق دخا إضافيا العموات والرسوم . دات  ا امقرض، وبعد بيعه الس  القروض الي يسدد

 ا .يستفيد امستثمرون من فوا دات اليّ اشرو  ئد الس

 داهم، وبغ ن س ة يقومون التأمن عليها لدى شركات أمن  محصوهية يقوم امستثمرون بر على مزيد من الطمأني
هم .  ضماا لدي

 . داهم )إعادة توريق( ليحصلوا على قرض جديد وسيولة جديدة ن س  سرعان ما يقوم امستثمرون بر

تيجة اح م لبيع عقاراهم، فإن زادة عرض العودة إَ ال ي إفاسهم واضطرار تملة لسلوك اأفراد السابق عرضه، و
دات قيمتها وا جد  فاض أسواقها واحتمال دخوها مرحلة الكساد، وعلى إثر ذلك تفقد الس العقارات امعدة للبيع يؤدي ا

وك السيولة الازمة مواجهة طلبات عمائها وا تستطيع بيع ونة لديها . الب  العقارات امر
 : 3فيتلخص فيما يلي على امستوى القومي والعامي : .3

 . اديق اإستثمار وشركات التأمن وك اإستثمارية وص  إفاس الب

 . دات  قبض أقساط التأمن من شركات التأمن جراّء التأمن على الس

 دئذ تسعى امصارف إَ اإحجام عن اإقراض بعرقلته بشروط ت حه .ع  صعب م

 . ا من اأنشطة اإنتاجية إمام أعماها اعية وغر  اأمر الذي يضغط على سيولة الشركات الص

 . ائلة إنعاشه كومات بزادة سيولة السوق بضخ كميات   بعد ذلك تظهر بوادر كساد كبر، فتقوم ا

  ّوليس ي استثمارات حقيقية ملموسة(. ي الرّنح َت ضغط الديون )اإستثمار ي الدّيون ااقتصادلكن استمر 

 . أخراً وجدت اأسواق نفسها أمام احتمال اهيار اقتصادي عامي 
ي  واة اأساسية لأزمات حسب ما يرا فقهاء وبذلك يتّضح أنّ الفائدة  لّتيجة اليّ تتّفق عليها جل او  ااقتصادال

ها الدّول ااقتصادر اأساسي ي حدوث امشكات الدّراسات؛ حّّ أن بعضهم يرى أنّ الفائدة تلعب الدّو  ية اليّ تعاي م
دّ الذّي  ذا امأزق وأن يتغلغلوا إَ ا ية والفقرة على حدٍ سواء، وإن امتعاملن الفائدة استطاعوا أن يوصلوا البشرية إَ  الغ

ذا الّظام خطر عليهم بسبب فرض سي ديث عن الرا جعل العامة ا يعلمون وا يظّون أنّ  اسة التّجهيل والتّعتيم بعدم ا
                                                             

شر،  ااقتصادتوماس سويل،  1 رة، ص : 2010التطبيقي، كلمات عربية للرمة وال  . 123، القا
طجي، ضوابط  2 ة اأزمات امالية العامية، مرجع سابق،  ص  ااقتصادسامر مظهر ق  .  28اإسامي ي معا
طقجسامر مظهر  3 ة اأزمات امالية الع ااقتصاد، ضوابط يق  .  ،  ص : ذكر ، مرجع سبقاميةاإسامي ي معا
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ما العامّة م ولن  م "إنّ القلّة اليّ تستطيع فهم الّظام مشغولة بتحقيق امزيد من اأراح، بي ي كما قال أحد ، و وأضرار
هم" ذا الّظام ضد مصا  .1طر على اهم أنّ 

 : 2008لسنة  مالية العاميةامطلب الثالث : احطات التارخية الكرى لأزمة ا
ك ليمان براذرز  تطرق إعان إفاس ب تقل ل اول التدرج الزمي لأزمة، م ن ذا امطلب أن نت حاول من خال  س

 ه :ردود الفعل الدولية عقب إعان إفاسو 
دول امواي يبن :  أواً : التدرج الزمي لأزمة يةا م امراحل أو احطاّت التّار الكرى اليّ مرّت ها اأزمة  أ

 : دول أوروا واقي دول العام، لتمس فيما بعد الواات امتّحدة اأمريكيةطلقت من اليّ انو  ؛امالية العامية
دول رقم  ة  (2-3)ا ية الكرى اليّ مرّت ها اأزمة امالية العامية لس  : 2008: امراحل التّار

 اإجراء التاريخ
ن ا يتمتعون بقدرة كافية على التّسديد يتزايد ي الواات امتحدة 2007 فيفري وحة مدي ن العقاري امم وتَسبّب  ،عدم تسديد قروض الرّ

 ي أوَ عمليات اإفاس ي مؤسسة مصرفية متخصصة .
اطر اتّساع اأزمة، وامصارف امركزية تتدخل لدعم سو  2007أوت  ور أمام   ق السيولة.البورصات تتد

ن العقاري . 2007ديسمر -أكتوبر فاضا كبرا ي أسعار أسهمها بسبب أزمة الرّ  عدّة مصارف كرى تعلن ا
قطة إَ فّض معدّل فائدته الرئي اإحتياطي الفيدراي اأمريكي 22/01/2008 و إجراء ذو حجم %3.50سية ثاثة أراع ال ، و

ائي، مّ جرى التخفيض تدر  . 2008بن جانفي وهاية أفريل  % 2يا إَ استث
ك "نورذرن روك" . 17/02/2008 كومة الريطانية تؤمم ب  ا
ة سوق القروض . 11/03/2008 ددا معا  تضافر جهود امصارف امركزية 
ك اأعمال اأمريكي "برسترنز" بسعر متدنٍ مع ا 16/03/2008 صول على مساعدة مالية من "جي ي مورغان تشيز" يعلن شراء ب

 اإحتياطي الفيدراي .
ن  24/04/2008 قيقية وراء خسارته الفادحة جرّاء أزمة الرّ شر نتائج التّحقيقات الدّاخلية لأسباب ا قام مصرف )يو ي إس( السويسري ب

ف  مليار دوار( من أصوله، ي أكر خسارة تعرّض ها أول 40العقاري، والي أدّت إَ شطب ) مصرف سويسري وامص
ال إدارة الثروات اياصّة .  الثالث أوروبياً، واأول عامياً ي 

ن العق 30/05/2008 وك ـقال مسؤول بوزارة ايزانة اأمركية أنّ أزمة الرّ هود اليّ قام ها اإحتياطي اإَادي والب اري بدأت خّف بعد ا
ات امالية، وقال )كلي لوري( مساعد وزير ايزانة للشؤون الدّولية: إنّ اإحتياطي امركزية اأخرى بضخ اأموال ي امؤسس

ة ن العقاري س ظام اماي من اإضطراب بعدما ظهرت أزمة الرّ ماية ال ا  وك اأخرى تّسق جهود ،  2007 اإَادي والب
ليار دوار بسبب اأزمة امالية، لكن مّ م 300كما أشار لوري إَ أنّ امؤسسات امالية أبلغت عن خسائر زادت عن 

ذ امشكلة بتوفر  وك على توفر القروض. 200خفيف  وك امركزية؛ ما ساعد الب  مليار دوار من الب
عادة ايزانة اأمريكية تضع اجموعتن العماقتن "فريدي ماك" و "فاي ماي" َت الوصاية طيلة الفرة الي َتاجاها إ 07/09/2008

 مليار دوار . 200ماليتها، مع كفالة ديوهما ي حدود 

                                                             
موعة احثن(،  1 ظور إسامي ) ي، سامإا ااقتصادأحاث  مركزبلواي أمد مهدي، أزمة عقار أم أزمة نظام، اأزمة امالية العامية : أسباب وحلول من م

شر العلمي، جامعة املك عبد الع  . ـ، ص : زيز، جدة، مركز ال

 ك امركزي أمثابة الفدراي اأمركي حتياطي اإ طن، ومقر ا اكيمر الب ي الدوار بن شالوم برانكي، والعملة امع يرأسه حالياً لعاصمة واش ظامه  تمدة ب
و الكيان امسؤول عن اأمركي،  قود والتحكم معدل الفواالسياسة امالية للبلد وصيانة اإو ية وأمن ال ئد على القروض، كما يلعب ستقرار والعملة الوط

اء اأزمات وك عر إقراضها أث قذ للب وك للتأكد من عدم ، كما دور ام ك امركزي سلطة اإشراف على عمل الب ، متهورة سياسة احتيالية أو إتباعهاملك الب
ك  هم  12ويتبع الب ك الذي يضم سبعة أعضاء تبلغ مدة تعيي افظي الب لس  كا فدراليا و لس ع 14ب هم  هم الرئيس اأمركي ويقر تعيي اما، ويعي

هم رئيس اجلس وائبه تاران م ك، وأعضاؤ السبعة جزء من ، الشيوخ و دد اجلس السياسة امالية للب ة السوق امفتوح ااَادية  12و عضوا يشكلون 
قدية وسياس  دة .ة اائتمان ي الواات امتح)فومك( الي َدد السيولة ال



 2008 لسنة العامية امالية اأزمةالفصل الثالث : 

 

188 

ك آخر  15/09/2008 ك أوف أمركا" شراء  ب ما أعلن أبرز امصارف اأمريكية "ب ك اأعمال "ليمان براذرز" إفاسه، بي اعرف ب
دوق  وك دولية على إنشاء ص ش"، كما اتفقت عشرة ب و "مرل لي  70للسيولة برأمال مقدار لأعمال ي وول سريت 

اات أكثر تيسرا لإقراض، إاّ أنّ  وك امركزية على فتح  مليار دوار أمريكي مواجهة حاجتها من السيولة، كما وافقت الب
ع البورصات العامية من الراجع.  ذلك م م

كومة اأمريكية بفعل اأمر بتأمي قام 16/09/2008 موعة أمن ي العام "اإحتياطي الفيدراي وا " امهددة اإفاس AIGم أكر 
حها مساعدة بقيمة   من رأماها . %79.9مليار دوار مقابل امتاك  85م

وك امركزية العمليات الرامية إَ  واصلت 2008سبتمر  17 ظام اماي، وكثّفت الب ا، كما واصل التسليف إضعاف ال ور البورصات العامية تد
  السيولة للمؤسسات امالية .تقدم

ت السلطات اأمريكية أهّا  18/09/2008 افسه "أتش ي أو أس" امهدد اإفاس، كما أعل ك الريطاي "لويد ي أس ي" بشراء م قام الب
وك من أصوها غر القابلة للبيع . 700بصدد إعداد خطة بقيمة   مليار دوار لتخليص الب

وك لتفادي تفاقم اأزمة ي أمريكا .أمر الر  19/09/2008  ئيس اأمريكي جورج بوش التّحرك فورا بشأن خطة إنقاذ الب
معية العامة لأمم امتحدة ي نيويورك . 23/09/2008 اقشات ي ا  اأزمة امالية تطغى على ام
دية اهيار سعر سهم 26/09/2008 ية البلجيكية اهول  ،"فورتيس" بسبب شكوك بشأن قدرها على الوفاء التزاماها اجموعة امصرفية والتأمي

طن ميوتشوال" مساعدة السلطات الفيدرالية . افسه"واش ك "جي ي مورغان" م  وي أمريكا اشري ب
ية "فورتيس" ،اتفق الكوجرس اأمريكي على خطة اإنقاذ  28/09/2008 من قبل سلطات  وي أوروا جرى تقوم اجموعة امصرفية والتأمي

دا ولوكسمبورغ ول غلي". ،بلجيكا،  ك "برادفورد وبي  وي بريطانيا مّ أميم ب
واب اأمريكي خطة اإنقاذ، فاهارت وول سريت بعد س 29/09/2008 لس ال اعات قليلة من تراجع البورصات اأوروبية بشدّة، ي ـرفض 

وك ارتفاع ك "سيي غروب" حن واصلت معدات الفوائد ما بن الب وك من إعادة مويل ذاها، كما أعلن ب ها مانعة الب
افسه "واكوفيا" مساعدة السّلطات الفدرالية وي الرازيل مّ تعليق جلسة التداول ي البورصة  ،اأمريكي أنهّ سيقوم بشراء م

 .%10الي سجلت خسارة تفوق 
 اماي امعدلة .لس الشيوخ اأمريكي يقر خطة اإنقاذ  01/10/2008
واب والشيوخ، حيث تقوم ايطة  03/10/2008 لسي ال ظام اماي بعد إقرار من طرف  قام الرئيس اأمريكي التوقيع على مشروع إنقاذ ال

  ن العقاري، اإضافة إَ أمن ماية أفضل للمدخّرات أساساً السماح للحكومة بشراء الدّيون امتدنية الّوعية امرتبطة الرّ
مو  ي وزادة عائدات اإستثمارات إَ ااقتصادواأماك العقّارية، الي تعود إَ دافعي الضرائب، وماية املكية وتشجيع ال

 أقصى حد مكن
 انظر كل من :امصدر : 

يم خليل حيدر السعدي، أثر ااهيار اماي امعاصر للشركات العامية ي احاسبة والتدقيق،  - حث مقدم إَ امؤمر العلمي الثالث حول : "اأزمة امالية إبرا
 .7-5، عمان، ص ص : 2009صة، أفريل العامية وانعكاساها على اقتصادات الدول )التحدات واآفاق امستقبلية("، جامعة اإسراء ايا

ا وتبعاها  - ة، حث مقدم إَ امؤمر الدوي حول : "اأزمة امالية العامية وكيفية عاجها يااقتصادمد زيدان، فصول اأزمة امالية العامية: أسباها جذور
ظام  ظور ال ان، ااقتصادمن م ان، طرابلس، لب  .14 – 12، ص ص : 2009مارس  14-13ي الغري واإسامي"، جامعة ا

ك ليمان براذرز حّّ وقت حدوثيعد  : رزذبنك ليمان براانياً : إعان إفاس  اأزمة امالية رابع أكر مصرف  ب
ة أمريكااستثماري ي  ك 1850، وقد أسّسه ثاثة مهاجرين أمان كانوا يتاجرون القطن س  25935، ويعمل لدى الب

فيذي فيشغل و  ،موظفاً  صب الرئيس الت الهحيث ، ه"ريتشارد فولد" م  . 1وُصف أنهّ رائد ايراء امالين ي 
ك آار سلبية كبرة على اأسواق العامية؛ مثلت ي تراجع اأسواق الرّئيسية ي العام، وم لقد تسبب إفاس الب

قها ضرر كبر ما أدّى إَ اهيار عدد من أسواقها،   كما اعتر امتخصصون أنّ تكن السّاحة العربية معزل عن ذلك، حيث 
                                                             

 ص تهي ايطة ذ مهلةأنّ  على الشيوخ لس أقر قانون ي ا احتمال مع 31/12/2009 ي ت كومة من بطلب مديد تن كحد ل ا  .ى أقصس
ك ليمان براذرز اأمركي،  -انظر :  1 شور على اموقع اإلكروي : إفاس ب  . 11/05/2011، اريخ اإطاع : zeera.netwww.aljaمقال م

ك ليمان براذرز - شور على ذات اموقع، اريخ اإطاع : ب  . 11/05/2011، مقال م

http://www.aljazeera.net/
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ذ اهي ك يعتر أشهر حالة ي سوق وول سريت م دات عالية ار مؤسسة دركسل برام امرت امتخصّصة السّ إفاس الب
 . 1990امخاطر عام 

ن العقاري اليّ عصفت أ ك صعوات كبرة جراّء أزمة الر اضطّر إسقاط أصول مالية ،حيث مريكالقد واجه الب
ة  5.6بقيمة  دوار للربع الثاّي من نفس مليار  3.9، وأعلن عن خسارة بلغت 2007مليار دوار ي الرّبع الثاّلث من س

ة، ال ك حّّ أشهر إفاسه ي س ،  15/09/2008وتفاقمت أزمة الب عقب فشل جهود بذُلت من طرف اإدارة إنقاذ
ك أكثر من  وب نيويورك، كما خسر سهم الب طقة ج كمة اإفاس ي م ك بطلب إشهار اإفاس إَ   %92وتقدّم الب

د من قيمته مقارنة أعلى مستو   . 2007ي شهر أكتوبر  دوار 67.73اته ع
ك ليمان براذرز إفاسه : الثاً : ردود الفعل الدولية عقب إعان إفاس بنك ليمان براذرز عقب إشهار ب

ن العقاري اأمركية ليصبح أكر ضحية لأزمة ام ه ، وذكرت صحيفة "وول سريت جورال" أنّ الية العاميةتفاقمت أزمة الر
من وحدته إدارة اإستثمار، ولديه قائمة من امشرين احتملن )من  %100كان مبعث الفخر سابقاً قد َرّك لبيع أن  وبعد 

تون دوبلير آند رايس( يلمان آند فريدمان وكلي هم شركات لإستثمار اياص مثل: بن كابيتال و  . 1بي
ذ ايطوة أعرب مسؤولون عاميون عن مواقف متباي ة تبن مدى أثر اأزمة على اأسواق العامية، فقد وإثر 

ك "ليمان براذرز" وتداعياته على أسواق  دّ من أثر إفاس ب أعرب الرئّيس اأمركي جورج بوش أنّ إدارته تعمل من أجل ا
ذراً ي الوقت نفسه من تغرات مؤمة ي اأسو  ذ اأسواق، و اق امالية ضمن امدى امال، مبداً تفاؤاً بشأن مرونة 

ري بولسون" أي مساعدات  القصر، وعرّ عن ثقته ي اأسواق على امدى الطويل، ي حن رفض وزير ايزانة اأمركي "
ك الذّي عصفت به أزمة اإئتمان القطاع اماي اأمركي .  حكومية للب

لس اإحتياطي اإَادي اأمركي امتقاعد "أان  ري بولسون"، حيث أبدى عدم واتفق رئيس  سبان" مع " غري
ك ترحيب مطالب البعض إنقاذ  ك كبر ليس مشكلة ي حد ب ليمان من اإفاس عر تدخّل الدّولة، معتراً أنّ إفاس ب

ون بطريقة إدارة امسألة وكيف ستتم التّصفية"، غر أنه استبعد حاً قريبا لأزمة اليّ اعتر ذ مائة ذاته "فاأمر مر ا اأخطر م
ائية لأزمة امالية. بأ اهيار العديد من امؤسّسات امالية الكبرة بسبب القسوة اإستث  عام، وت

غ" تعليقا عليها إنه  وعلى امستوى اأوروي وُوجهت اأزمة حذرٍ كبرٍ، حيث قال وزير امالية الريطاي "أليسر دارل
كومات واأجهزة ال بغي على ا ظام اماي استقرارا وسط ااضطراب امستمر ي ح ال وك امركزية، التّعاون م رّقابية والب

روك" عدم التّهويل وامبالغة فيما يتعلّق الوضع ي أسواق امال، مؤكدا  ما طالب وزير امالية اأماي "بر شتاي اأسواق، بي
ذا ا يعي تطبيق ي الوقت نفسه على أنّ اأمر يتعلّق أكر أزمة مال ن، غر أنهّ استدرك القول إنّ  ذ عشرات السّ ية م

وك ي أوروا . و على امؤسسات امالية ي أوروا، وا يعي الطبّع إغاق ب  نظرية الدّومي

 
 
 
 

 

                                                             
زيرة، انظر اموقع : ليمان إفاس على عامية فعل ردود 1 شور على شبكة ا ، اريخ اإطاع : www.aljazeera.netبراذرز، مقال م

11/05/2011. 

http://www.aljazeera.net/
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 امطلب الرابع : أسباب اأزمة امالية العامية : 
ه التفصيل اآي :تقسم أسباب اأزمة إَ عدّة أسباب، سياسية، عسكري  ة، أخاقية واقتصادية، وفق ما يبي

ها من تطور سريع ي  : أواً : اأسباب السيااسية لأزمة ولوجية وما جم ع  ااقتصادرافق الثورة العلمية والتك
، ن العشرينالقر ية خال العقدين اأخرين من ااقتصادشاكل امالعامي بوجه عام عديد  ااقتصاديكي بوجه خاص؛ و اأمر 

ولوجي وتشابك العاقات  ،َرير التّجارة ،ايوصصة ،وكانت اإفرازات السلبية نتيجةّ حتميّة للعومة ية ااقتصادالتّطور التّك
من عديد ؛ أفرزت من جهة أخرى الةالعام إَ قرية صغر لتلك الثورة الدولية، ففي الوقت الذّي حوّلت فيه اإجازات العظيمة 

ظّري  روراضاليّ كان السّلبيات  أ السّاسة  ااقتصادعلى م ذا  ها، فبداً من كل  والسيّاسة العمل على التخلّص م
و ايارج؛ من خال  و ايارج؛ وتصوّروا أنّ حلّ تلك امشاكل واأزمات يكمن ي توجيه اأنظار  اأمريكان ومن معهم 

ابع ااقتصادل العراق ليكون قاعدة اإنطاق السيّاسية و ية والسيّاسية؛ عن طريق احتاااقتصادالسّيطرة  ية للسيطرة على م
قاط التالية موع ال طلق مبي على  ذا ام ة قادمة، حيث كان   : 1الّفط وأمن اإمدادات الّفطية أكثر من مسن س

 دد؛ ا ظري الرأمالية ا ظام اإشراكي حالة الغرور الي أصابت متخذي القرار من سياسين وم سيما بعد فشل ال
ظرية الرأمالية .  واهيار اإَاد السوفياي ، على أنّ ذلك دليل على جاح وصحة ال

  ظرة إَ اإحتال م تكن ي حسااهم أن احتال العراق وأفغانستان سوف يكلفهم مئات امليارات من الدوارات، وال
 من جانبه العسكري القوة العسكرية فقط .

  ب أن يرافقه تطور ي القوانن واأنظمة والتشريعات، فما يصلح من قانون ولوجي  إنّ لكل حالة تطور علمي في تك
ولوجية وتشابك العاقات  وات قد ا يصلح اآن ي ظل التطورات العلمية والتك ية الدولية، ااقتصادقبل عشر س

ذ اأزمة . م ي حدوث   فانعدام التجديد سا

ري أكر نزيف عامي للسّيولة، فقبل: اأسباب العسكرية لأزمة :  انياً  ة  شكّل اإنفاق ا كانت  1914س
رب العامية اأوَ ونتيجة الّفقات  ب العامي حّّ أطلق عليه نظام اإسرليي، وبعد ا إجلرا تشرف وتوجه نظام الذّ

ال اإقراض ال دّوي وازدادت قوّة الواات امتّحدّة اأمريكية امالية لتحتلّ امركز اأول ي العسكرية ضَعُفَ مركز بريطانيا ي 
 .2العام 

يات وعزى الروفيسور "روبرت تريفن" إَ امبالغ امالية الضّخمة  القرن العشرينجذور أزمة التّضخم ي بداية ماني
امية، إض رب الفيت اء ا طن إَ إنفاقها أث يّة والفقرة، إذ اليّ اضّطرت واش افة إَ التّوزيع غر العادل للسّيولة بن الدّول الغ

اعية من السيولة العامية تبلغ  اي ونتيجة الّفقات العسكرية ي العراق ، %97أنّ حصّة الدّول الصّ وي مطلع القرن ا
ن هاية حقبة جيوسياسية وبدء تشكل أقطاب اإنفاق اأمريكي لتعللضخامة وأفغانستان جاءت اأزمة امالية العامية نتيجة 

رها على العراق، ماّ يعي نزيف للسّيولة العامية ومويله يكون  فق كل ثاث دقائق مليون دوار  جديدة؛ فالواات امتحدّة ت

                                                             
ميّة اقتصادات البلدان الّامية ي ظلّ اأزمة امالية العامية،  1 مد صاح مد علي، أميّة القطاع العام ي ت لة كلية بغداد للعلوم باسم ميل خلف، 

امعة، العدد الساااقتصاد  . 14-13ص :  ص، ، بغداد2011دس والعشرون، ية ا

يم خريس، حسن محان، دور مو  2 دّ من اأزمات  ااقتصادد الوادي، إبرا حث مقدم إَ امؤمر العلمي الدوي السابع ية، ااقتصاداإسامي ي ا
ظمات اأعمال "التحدات، الفرص، اآفاق"، كلية ااقتصادحول تداعيات اأزمة  -10، لزرقاء اياصةوالعلوم اإدارية، جامعة ا ااقتصادية العامية على م

 . 22، ص : 2009نوفمر  11
  ّعاما ثاثن من أكثر ال جامعة ي ااقتصاد وأستاذ اأوروي قدالّ  نظام سمؤس . 
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ة ها معة عا دات خزي كومة اأمريكية من دول العام ومن سوقها الداخلي، وذلك إصدار س ا اقراض ا مية كبرة مصدر
ولوجيا، لذلك يستثمر ها معظم  ا القوي امعتمد على اإنتاج، العلم واستخدام التك اسم الواات امتحدة اأمريكية واقتصاد

اء دول العام دون ية  ااقتصادية ي ااقتصاد امشكلة ، لذلك تتفاقماستث ا اجات غر مت دودة وا التّقليدي حيث اموارد 
ذا اج اد مزيد من اموارد ولو اضطر استخدام القوة العسكرية، كما  ااقتصادا  و مزيد من اإنفاق، والتّاي إ بفلسفته 

دول التاي يؤكد اجا ، دخا لازمات وكأها حلقة مفرغةيتوجه إَ َفيز الطلّب بشّّ الطرق، ويشكل كل ذلك م وا
و مز   يد من اإنفاق العسكري :الواات امتحدة اأمريكية 

دول رقم   : 2008-2003خال الفرة  : حجم اإنفاق العسكري ي الواات امتحدة اأمريكية (3-3)ا
رب على العراق السنة اب ألف دوار/دقيقة ا رب على اإر  )مليار دوار( ميزانية الدفاع اأمريكي ألف دوار/دقيقة ا
2003 93 54 438 
2004 111 74 448 
2005 164 100 507 
2006 188 116 536 
2007 245 166 611 
2008 371 195 / 
يم خريس، حسن محان، دور امصدر :  دّ من اأزمات  ااقتصادمود الوادي، إبرا ية، حث مقدم إَ امؤمر العلمي الدوي ااقتصاداإسامي ي ا

ظمات اأعمال "التحدات، الفرص، اآفاق"، كلية ية العامااقتصادالسابع حول تداعيات اأزمة  زرقاء والعلوم اإدارية، جامعة ال ااقتصادية على م
 . 22ص :  ، 2009نوفمر  11-10اياصة، 

وا،  ا التزايد الكبر ي حجم اإنفاق العسكري الذي تتحمله اموازنة اأمريكية س دول السابق يتبن ل من خال ا
ة  438من غ امخصص لوزارة الدفاع امبلحيث ارتفع  ة  448إَ  2003مليار دوار س ، م ارتفع 2004مليار دوار س

ة  507بشكل كبر إَ حدود  ة  536إَ  2005مليار دوار س ذا امبلغ ارتفعت قيمته 2006مليار دوار س ، ولكن 
ة  و ما 611صل إَ حدود مليار دوار لي 83بـ  2007س يؤكد التوجه اأمريكي لزادة اإنفاق العسكري،  مليار دوار و

ل اموازنة العامة اأمريكيةوالذي أثقل    والشكل التاي يبنّ تطور حجم اإنفاق العسكري ي أمريكا : ، كا
 : 2010-2000خال الفرة تطور حجم اإنفاق العسكري ي الواات امتحدّة اأمريكية : ( 11-3)الشكل رقم 

 
ادي عشر، هضة، اجلد ا لة ال شور على  فقات العسكرية اأمريكية واأزمة امالية العامية، مقال م مد حسن، ال رابع، أكتوبر العدد ال امصدر : إيهاب 

رة، 2010  . 20، ص : القا
 

 مليار دوار
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ا فيما يلي الثاً : أسباب أخاقية  : 1: مكن حصر
 ظومة القيم تجاً  غيّاب م ذا العام، إذ أصبح اإنسان م شع واأانية ي حركة  عن اأنظمة العامية أدّى إَ َكّم ا

رك الفساد اسم التّمدن ويدمّر العام اسم الرفيه؛ ضارة و  للشّر اسم التّطور وا

 رج من دائرة إنسانيته لدائرة التوحش  اكمة له؛ اأنظمة اتوحش اي ، والتاإستعاء العامي الذّي جعل اإنسان 

 . ارتكاز اأنظمة العامية على فلسفة مجد الفرد حّّ تكاد تلغي اجتمع إَ فلسفة تسحق الفرد اسم مصلحة اجتمع 
قاط التالية :ااقتصادتكمن اأسباب  ية لأزمة :ااقتصادرابعاً : اأسباب  موع ال  ية ي حدوث اأزمة ي 

ا فيما يلي : : ا العاميقصور النظام ام .1 از ذا القصور ي ملة من الّقاط الي مكن إ  مَثّل 
 وك  انعدام الرقابة الفعالة على البنوك وامؤسسات امالية ك اإحتياطي الفيدراي اأمريكي والب :م تكن رقابة الب

وك وك  امركزية اأوروبية فعالة على امؤسسات امالية بصفة عامة، وعلى ب ذ الب اإستثمار بصفة خاصة، ما جعل 
حت القروض دون  ح اإئتمان دون اإلتزام القواعد امصرفية السليمة، حيث م وامؤسسات تتّجه إَ التّوسع ي م
دارة اإئتمانية للعميل امقرض، وتوقع حدوث رواج وارتفاع ي أسعار  دراسة العماء دراسة كافية ودون التأكد من ا

خفضة الع قيقة، ماّ أدّى إَ اإندفاع إَ إقراض صغار العماء )أصحاب الدخول ام قّار ي امستقبل على خاف ا
تظمةو  م ضعف الرّقابة على وكاات التّأمن إَ إمال شركات ومؤسسات التقييم اماي مثل  ، (غر ام وقد سا

صول على  ازت "ستاندرد أند بورز"، و"موديز" رغبةً ي ا وك وامؤسسات امقرضة، ومن مّ ا دخول كبرة من الب
لت امخاطر  وك وامؤسسات ي اإقراض بدون ضوابط أو ضماات كافية، كما جا مؤسسات وشركات التقييم إَ الب

اسب و  قيقية لأوراق امالية امغطاة العقّارات، ومن م سهولة حصول تلك الشّركات على غطاء أميي م زاد إقبال ا
اطر . طوي عليه من  وك وامؤسسات امالية على تلك اأوراق امالية رغم ما ت  الب

 : يف اإئتماي على أنهّ رأي مؤسسة متخصصة ي اماءة امالية اإئتمانية  دور وكاات التصنيف العامية يعرّف التص
يئة وفاء التزاماته امالية، وبدرجة امخاطر امالية اليّ (، أي قدرته ورغبته ي المتخصصة للعميل )مؤسسة، دولة أو 

دات أو أية التزامات مالية أخرى، وذلك اعتمادا على امخاطر ذات  تواجهه أو اماءة امالية إصدار معن من الس
يف العامية يف من قبل شركات التص وك وامؤسسات امالية أمالعاقة، كما يعد التص ام العام ومقياس مثابة اهوية للب

 . 2معرفة اأوضاع امالية أية مؤسسة

                                                             
اج، اأزمة امالية العامية وتد 1 قتصادية العامية ااحث مقدم للمؤمر العلمي الدّوي السابع حول تداعيات اأزمة اعياها على ااقتصاد الفلسطيي،طارق ا

ظمات اأعمال  . 4: ص عمان، ،2009نوفمر  11-10، اآفاق"،كلية ااقتصاد والعلوم اإدارية،جامعة الزرقاء اياصة الفرص، ت،"التحدا:على م
 وك ي ذلك على أساس أنهّ من ضمن شروط التّعاقد مع امقرضن بضمان العقارات خصيص أقساط القرض مدة وات اأوَ لسداد  اعتمدت الب ثاث س

وك ي اإقراض ل اء على ذلك توسعت الب وات، وب ن قبل ثاث س درجة قيام فوائد القرض وعدم امتاك العميل امقرض أي جزء من العقار موضوع الر
ها اقراض أكثر من ستن ضعفا من حجم أمواها .  البعض م

 يف ائتممائة ومسن  اك حواي ن وثاثن اي تعمل ي وكالة تص ها  تندولة حول العام، لكن اثاث يف  %80 علىان فقط تسيطر م من سوق التص
افس اقي الوكاات  %14 علىسيطرة "موديز" و"ستاندرد أند بورز"، إضافة إَ وكالة "فيتش" امالعامي، وما وكالي  يف العامي، فيما تت من سوق التص

ذ الوكاات بتقييم شركالباقية من السو  %6على   .ات التوريقق، كما تقوم 
 ، انظر اموقع التاي :2، الكويت، ص : 2010معهد الدراسات امصرفية، العدد الرابع، نوفمر،  2

www.kibs.edu.kw/pdf-doc/publication/edaat/creditrating.pdf : 15/05/2013، اريخ اإطاع  . 

http://www.kibs.edu.kw/pdf-doc/publication/edaat/creditrating.pdf
http://www.kibs.edu.kw/pdf-doc/publication/edaat/creditrating.pdf
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و معلوم فإنّ عملية التوريق تعتمد أساس يف اإئتماي وثقة امستثمرين ي تلك  اً وكما  على تقييم وكاات التص
يف امقدّم منالوكاات، ونتيجةً لتعقد وزادة صعوبة تقييم  طرف وكااي  اأصول امالية اعتمد امستثمرون على التّص

وك نفسها، وقد أظهرت  ذ  الب "موديز" و"ستاندرد أند بورز"، اإضافة للتعليمات والّظم السّارية ي عمليات التّقييم لدى 
ذ اأدوات أقل كثرا من تلك اموجودة واقعيًا اك أربعة ، و بعض الّماذج الّظرية الراضية امعقّدة امخاطر اليّ َتويها 

يف اإئتماي متمثلة يمؤشر   : 1ات رئيسة إجراء التص
 ية دارة َليل ي اأساس تعتر :  واإيرادات الر شأة فمقدرة، ئتمانيةاإ ا  ودرجة يراداتاإ توليد على امالية ام

شأة َقق ب أنكما   الرحية، لتحقيق اأول العامل تعترتها استدام ها وخدمة ديوها يفتكالسمح ها بتغطية ت أراحا ام
مو والتوسع مك ماي رأس تكوين توفر إَ إضافة امعدوم، الدين واحتياطات   .مستقباً ها من ال

شأة مقدرة إن بؤات ي عليه يعتمد وبشكل قوية بصورة يراداتإ تكوين على ام  امستثمرين ثقةولد ي ما و امستقبلية الت
علهافي دارة َليل أساسو و ،، والتاي اإقراض بسهولةاماي السوق ياً جيداً وضعتتبوأ  ها؛ ما   مدى؛ أي ئتمانيةاإ ا

صول سهولة د ئتماناإ على ا اجة، و  ع سب واإيرادات الرحية مؤشر يستخدما  التالية : امالية ال
سب ذ عطيت والفوائد الضرائب وبعد قبل:  اأراح - رية فكرة ال  امتوقعة ايسائر وأ حاأرا مستوى عن جو

شأة مقدرة وتعكس امالية الضغوط وقاتأ ي خصوصا  ت .اأزما مع التعامل على ام

سبة ذ تعكس:  امدارة اأصول متوسط على العائد - شأة مقدرة ال  لتوليد وذلكأصوها  خدمة مويل على ام
ي، اأراح شأة عمليات قوة نقاط تعكس بذلك و  ا .عمله وأسلوب ام

صب:  السهم على العائد - تمام ي سبة ذ ا دما، و للمسامن َقيق أراح ي اإدارة جاح مدى على ال خفض ع  ت
ن مبكر إنذار ومثابة دليايعتر  ذا فإن السهم على العائد نسبة شأة أداء أن على للدائ عكس وقد بوط، ي ام  ي
يف على مباشرة بصورة ذا دارة تص شأة ةاإئتماني ا  القريب . امستقبل ي للم

 على قوي مؤشر أيضا يعتركما   وايسائر، اأراح وضع على قوي مؤشرو ( : اموجودات) اأصول جودة تقييم 
شأة مقدرة شأة،   اتحتياطوا مال رأس مباشرة بصورة تعكس أها حيث اإئتمانية، امخاطر قبول على امالية ام كما ام
سب من موعة على امؤشر ذا يعتمدامستثمرين، و ثقة  درجة على ضاأيذا امؤشر  يؤثر  أمها : امالية ال

سبة ذ تعكس:  امدينة الكمم ملة إ( العامة غر) الرديئة اأصول نسبة -  امتحملة امعدومة امديونية مقدار ال
 السداد؛ موعد على يوما 60 من أكثر مرورالرديء  للدين نتيجة

ي الفعل، حدثت الي امعدومة اأصول تعكس:  امدينة الكمم ملة إ امعدومة ولاأص نسبة -  صاي على تركز و
 اإسرجاعات؛ مقدار ستبعادا بعد امعدومة اأصول

شأة حيطة درجة تعكسة : امدين الكمم ملة إ اإحتياطات نسبة - ذر وتوخيها ام  ي امعدومة اأصول من ا
ن؛ سداد لعدم اطر أي لتلبية اإحتياطات كفاية  ودرجة امستقبل  امدي

شأة تغطية درجة تعكسو  :امعدومة اأصول صاي على امؤونة نسبة -  توفر إَ إضافة امعدومة لأصول ام
شأة عمليات نطاق لتوسع الازمة اإحتياطيات سبة ذ وتعكس امالية، ام   إذا فيما اإدارة نوع غر مباشرة بطريقة ال

وع من كانت اميكي ال وع من أو هاقبل وقوع تداعياتتعامل مع الام الدي  وقوعها . بعدها مع يتعامل الذي ال
                                                             

يف اإئتماي بن مسبب لأزمة امال، بلعزوز بن علي 1 رج ها )مداي أمد، التّص مؤمر الدوي الرابع حول ا، (شرعية ،دراسة وضعيةية العامية والبحث عن 
ظور ااقتصاد: "اأزمة   . 6-5كلية العلوم اإدارية، جامعة الكويت، ص ص : ،  2010يسمر د 16-15مي"، اإسا ااقتصادية العامية من م
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 صر و السيولةو  للتمويل اليةامؤسسة ام حاجة درجة إنة( : امالي امنشآت موارد) السيولة مويل  أدائها ي حاسم ع
ا على معتمدة اإستمرار تستطيع احيث  ،شاطهال شأة قدرة وتعتمد، فقط  موارد  للتمويل امستمر الوصول ي ام

سب من موعة اكأدائها، و و ها وي في وامستثمرين السوق ثقة درجة على  اجال: ذا ية ستخدمامامالية  ال

سبة ذ تعكس:  الديون ملة إ التجارية واأوراق اأجلة قصر  الديون نسبة -  الذي يلالتمو  إعادة خطر ال
شأة تقبله  اأجل؛ قصر خصوم مقابل اأجل قصرة أصول مقارنة أي امختلفة، اآجال يتعلق فيما خصوصا ام

 التجارية، اأوراق سوق امالية على امؤسسة عتمادا درجة عكسوت : امستحقة التجارية اأوراق وذروة متوسط -
شأة تستطيع الي التمويل إعادة اطر ومقدار شأة ومقدرة أمان معها تتعامل أن ام  التزاماها؛ الوفاء على ام

شأة قدرة عكستة : التجاري اأوراق ملة إ امباشر امصري التمويل نسبة - صول على ام  الازمة السيولة على ا
اضرة التزاماها الوفاء علىها قدر  أيضا تعكسو  تلفة، اعتباراتَت  اأجل قصرة التزاماها مقابلة  واآجلة؛ ا

 فاسإ الرئيسي السبب والرأمالية  الكفاية عدم وليس السيولة نقص أن على التأكيد أوا ب:  امال رأس كفاية 
شآت عديد شأ تتبعه الذي اأمان درجة اأوَالدرجة  تقيس امال رأس كفاية، مّ إنّ  امالية ام  ونظرة احية، من ةام
شأة تتطلبها الي مايةلدرجة ا السوق عماء  أو بصورة تعكسفهي  أخرى، احية من مستقبا أزمة أي مواجهة ام
شأة،  ي امستثمرين ثقة درجة أخرى سب ومنام  اجال جد : ذا ي امفيدة امالية ال

سبة ذ وتقيس؛ اأسهم إَ امديونية ملة ومثل:  اماي الرفع مقدار - شأة تتحمله الذي لالتموي خطر مقدار ال  ام
سبة ذ من اأساسي واهدف، امالية شأة؛ ي امديونية عبء تقيم و ال  ام

ي ة : امالي النسب ليل دودية - شأة لوضع مؤشراتإذ   َديد ي اماي احلل خدم فهي والتاي، فقط اماي ام
سب ذ ولكن؛ امايها وضع صحة  اماي . احلل َكم عن خارجة لعوامل ستخداماإ دودة تصبحغالبا  ال

يف ي  وبعض الدول اأوروبية خال الفرة الي سبقت اأزمة ا أمريكلقد انتشر الفساد ي كثر من وكاات التص
دارة اائتمانية لل ن ، والرغم من الديون العقارية 1مؤسسات اماليةامالية، حيث كان التقييم ا يعر عن حقيقة ا للمدي

يف  وك كبرة وقوية مثل : مورغان ستانلي وليمان براذرز، فقد قامت وكاات التص مرتفعي امخاطر قد اشريت من طرف ب
ا يفا مرتفعا آم دات الي تضم حزمة من الديون ايطرة وامشكوك فيها تص ح الس يف 2اائتماي م ، وبدرجة أعلى تص

(AAA)ي يف غر ، وبذلك َملت مؤسسات التص ف اائتماي جزءا من مسؤولية اأزمة امالية العامية كون ذلك التص
دما ظهرت  ل حجم امخاطر الي تتعرض له أو على اأقل كانت غر مدركة له آنذاك، لذلك ع وك تتجا الدقيق جعل الب

ي الشركات العقارية الي قدمت ا هات امتضررة  لقروض العقارية متحملة بذلك حاات العجز عن السداد كانت أوَ ا
 . 3اطر اائتمان

 

                                                             
هاز امصري ي ظل اأزمة  1 يطي، ملك خصاونة، دور ا ية العامية على ااقتصادية، مداخلة ضمن امؤمر العلمي حول تداعيات اأزمة ااقتصاداء ا

ظمات  . 13، ص : عمانة الزرقاء اياصة، جامع ،2009نوفمر  5و 3اأعمال، يومي  م
وك اإسامية، مداخلة ضمن املتقى الدوي حول هكمال بن موسى، عبد الرمان بن مساعد، اأزمة امالية وتداعيا  2 اإسامي : الواقع  ااقتصادا على الب

اات امستقبل، يومي زائر، ،2011 فيفري 24و 23 ور امعي، غرداية، ا  . 11ص :  امركز ا
ذور:  العامية امالية اسي، اأزمةبله زكراء  3 ظور ااقتصاد  من امستفادة والدروس احفزة والعوامل اأسباب وأبرز ا  مؤمرمداخلة ضمن  اإسامي،م

ان ظور من عاجها وكيفية العامية امالية اأزمة حول ا ظام م انطرابلس واإسامي، لغريا يااقتصاد ال  . 11، ص : 2009، ، لب
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دول رقم  قيط الدولية : (4-3)ا يف اإئتماي لكرى وكاات الت  : رموز التص
 الوكالة

 الوصف
 موديز

 Moody’s 

 فيتش
 Fitch 

 ستاندرد آند بوورز 
standard&poor’s 

 Aaa AAA AAA اأكثر أماا
 +Aa1 AA+ AA جدارة ائتمانية عالية

Aa2 AA AA 
Aa3 AA- AA- 

 +A1 A+ A جدارة ائتمانية متوسطة إ عالية
A2 A A 
A3 A- A- 

 +Baa1 BBB+ BBB جدارة ائتمانية متوسطة إ أقل من متوسطة
Baa2 BBB BBB 
Baa3 BBB- BBB- 

 +Ba1 BB+ BB غر استثمارية
Ba2 BB BB 
Ba3 BB- BB- 

 +B1 B+ B اطرة
B2 B B 
B3 B- B- 

 
 اطرة عالية

Caa1 CCC+ CCC 
Caa2 CCC / 
Caa3 CCC- / 
Ca / / 

 
 متعثرة

C / / 
/ / DDD 
/ / DD 
/ D D 

....Source : F Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, Pearson Education France, 9eme Édition, 

Paris 2010, p 14 

دول ال قيط الدّولية سابقيبن ا يف اإئتماي للدّيون طويلة اأجل لكرى وكاات التّ الفئة ، حيث أنّ رموز التّص
AAA  يفات فئات فة ي اجموعات اأوَ من كل التص دات امص دات، وتعتر الس ودة السّ يف  مثل أعلى تص

، أما اجموعات اإستثمار، وتتميز ارتفاع القدرة على سداد فوائد وأصل الدين وفقا ل دول أعا موعة ا رتيب كل 
فاض جودها، وتواجه احتماات التوقف عن  دات الي تتوافر على خاصية امضاربة والي تتميز ا اأخرى فتشمل السّ

يف وصواً إَ درجة التوقف الفعلي عن السداد . فض التص  السداد، الي تتزايد كلما ا
 ن ك اإحتياطي الفيدراي اأم :العقاري وأسعار فائدة البنك امركزي  اإرتباط بن قروض الر ريكي إَ زادة اجّه الب

ة  %1سعر الفائدة من  ة  %4.5إَ  2004س  اأمر الذّي ترّتب عليه ما يلي : 2006س

                                                             
 يف اإئتماي بطريقة تفس  : كما يلي Moody’sموديز ر رموز التص

Aaa  يف اإئتماي : احتمالية عدم السداد د فيتش وستاندارد آند بوورز . AAA، تقابلها %أفضل وأعلى جودة للتص  ع
Aa  دارة اإئتمانية : ويعي احتمال أن يتعدى ودة ا يف قوي  د فيتش وستاندارد آند بوورز . AAعدم السداد وتقابلها  الة %تص  ع

A  يف فوق امتوسط : ويعي احتمال عدم السداد ا يتعدى د فيتش وستاندارد آند بوورز . A، وتقابلها %تص  ع
Baa  ودة : ويقابلها يف متوسط ا د فيتش وستاندارد آند بوورز . BBBتص  ع

Ba  يف دون امتوسط : ويتضمن د فيتش وستاندارد آند بوورز . BBاطر امضاربة ويقابلها تص  ع
B  يف ضعيف للجدارة اإئتمانية، ويتضمن مستوى مضاربة عالية ويقابلها د فيتش وستاندارد آند بوورز . Bتص  ع

Caa  اطر مضاربة حادة ويقابلها يف ضعيف جدا : ويتضمن  د فيتش وستاندارد آند بوورز . CCCتص  ع
يفات قصرة اأجل لوكالة موديز فهي : أمّا في  . prim-1 ،prim-2،prim-3،prim notما يتعلق التص



 2008 لسنة العامية امالية اأزمةالفصل الثالث : 

 

196 

 . زادة أعباء سداد أقساط القروض بضمان العقارات 

 . عدم قدرة امقرضن على السّداد 

  جدولة الديون .عدم إعادة 

  وك وامؤسسات امالية ونة وعرضها للبيع بشكل مكثفستياء على العقارات الاوء الب ماّ أدّى إَ ، مر
فاض بشكل حادّ، والتّاي  زاّدة العرض ي ظلّ عدم وجود طلب فعّال، فاجّهت أسعار العقّارات إَ اإ

ة على َصي وك وامؤسسات الدّائ وحة .عدم قدرة الب  ل القروض امم
 وك اأمريكية واأوروبية عمليات توريق الدّيون على نطاق واسع دون  التوسع ي عمليات التوريق : استخدمت الب

فظة كبرة من  ضوابط رغبةً ي َقيق امزيد من اأراح من خال تكرار التّوسع ي اإقراض، وكلّما جّمعت لديها 
ن العقّاري إاّ واست وك اأخرى الرّ خدمتها ي إصدار أوراق مالية جديدة يقرض بضماها من امؤسسات امالية والب

فظة مالية أكر لإقراض بضماها من  ذ العمليات بضمان العقار الواحد ضمن  ن العقاري وتكرار  بضمان الر
اطر كبرة ي حالة عدم القدرة طوي على  و ما ي كذا، و وك أخرى و على السداد ووجود حالة من  مؤسسات وب

 الركود ي سوق العقارات .

  ية ااقتصادإنّ الّمو امتعاظم ي حجم امضارات م يقابله حصول مو حقيقي ي القيمة  :مو نشاط امضارات
دة أسس اأقد أجريت امضارات ي فللمؤسسات امصدرة لأسهم،  ضبطة وغر مست سواق العامية بصورة غر م

قد نتج توسع نشاط امضارات ي سوق العقارات ي ، و ي عرقلة التسديد وحصول اأزمةتصادية سليمة؛ ماّ تسبب اق
ذا ا أمريك وك للمستثمرين ي  عن اأراح العالية احققة فيه؛ إضافة إَ التسهيات اإئتمانية الواسعة الي قدمتها الب

ذا القطاع، ماّ أدّى إَ حصول فارق كبر بن القطاع، ماّ شجع امستثمرين على التوسع  الكبر ي اإستثمار ي 
دما حصل تغر ي امتغرات امؤثرة على عوامل العرض والطلب حدثت اأزمة،  ا السوقية، وع قيقية وأسعار ا ا أسعار

 .1ية واسعة والي سرعان ما انتقلت إَ اأنشطة اأخرى والدول اأخرى امرتبطة معها بعاقات بي

 وك وامؤسسات امالية والعماء كعقود  : التوسع ي استخدام امشتقات امالية يقصد ها العقود امرمة بن الب
و التّحوط لتقليل امخاطر، إاّ أنّ التّطبيق اياطئ ها جعلها  ها  امستقبليات، عقود اييار والعقود اآجلة، واهدف م

د حلول أجل العقد بدفع فروق اأسعار دون نقل ملكية اأصول موضوع أدوات مضاربة، حيث يتّم ت سوية التّعاقد ع
يفة ي اأسواق امالية بدرجة تفوق معدل مو الّاتج ه ترّتب عماّ العقد لاستفادة من تقلبات اأسعار،  تقلبات ع

قيقي دول التاي يبن تطور حجم امشتقات على الصعيد العامي ا، ا ة بتداءا وا من هاية شهر ديسمر من س
ة  وإَ غاية هاية شهر ديسمر من 2005  : 2007س

 
 

                                                             
ظور إسامي  1 ليم عمر، قراءة إسامية ي اأزمة امالية العامية، ورقة مقدمة ي ندوة : "اأزمة امالية العامية من م ا على ااقتصادات مد عبد ا وأثر

ر .2008أكتوبر  11العربية"،   . جامعة اأز
  وع اأول بدافع التّحوط، وتكمن خطورة  %3من إماي العقود و %97تشر اإحصائيات أنّ عقود امشتقات هدف امضاربة مثل ي ارتفاع قيمتها ال

قيقي على مستوى العام،  ة بلغت قيمتها إذ بشكل يفوق كثرا قيمة الّاتج اإماي ا أضعاف  8مثل ما )تريليون دوار  569.004 حواي 2007س
ة  يةورصات العامالبقيمة اأسهم امتداولة ي   .مريكا اتج احلي اإماي أضعف الّ مرةّ  35والّاتج اإماي العامي، أضعاف  10و 2008س
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دول رقم   : 2007-2005للفرة  تطور حجم امشتقات على الصعيد العامي : (5-3)ا
 القيمة ي هاية ديسمر الريليون دوار البيان القيمة ي هاية ديسمر الريليون دوار البيان

2005 2006 2007 2005 2006 2007 
 6.276 5.720 4.617 اييارات 596.004 414.178 296.666 إماي قيمة امشتقات

 9.000 7.115 5.434 السلع 56.238 40.271 31.360 سوق الصرف
ب 29.144 19.882 15.873 العقود اآجلة  0.595 0.640 0.334 الذ
 8.405 6.475 5.100 أخرى 14.347 10.792 8.504 عقود امبادلة

 5.629 2.813 1.909 اآجلة وامبادلة 12.748 9.597 6.984 عقود اييارات
 2.776 3.663 3.191 اييارات 393.138 291.582 211.970 سعر الفائدة

 57.894 28.650 13.908 مبادلة الديون 26.599 18.668 14.269 اتفاقات العقود اآجلة
فردة 309.588 229.693 169.106 عقود امبادلة  32.246 17.879 10.432 مؤسسات م

 25.648 10.771 3.476 مؤسسات متعددة 56.651 43.221 28.596 اييارات
صص 8.509 7.488 5.793 عقود املكية امرتبطة  71.225 39.740 29.199 غر 

 56.238 40.271 31.360 إماي مبادات امشتقات  2.233 1.767 1.177 العقود اآجلة وامبادات
مود عبد اللطيف، اأزمة  ، قسم ااقتصادامصدر : إمان   سانت معةجا ،العام ااقتصادية وامالية العامية واإسراتيجيات الازمة مواجهتها، أطروحة دكتورا

تس  . 111-110 : ص ص بغداد، ،2011 العامية، كليم
  لّي تراجع معدّل الّمو ي الّاتج احمريكا ية أااقتصادح امؤشّرات توضّ  : اأمريكي ااقتصادضعف مؤشرات أداء

ة  %2.7اإماي من  ة  %3.4-، مّ إ2008َعام  %0.6إَ  2007س وحدوث حالة من اإنكماش  2009س
ة  %5.5ارتفع معدها إَ  ي سامت ي حدوث بطالةااقتصاد ة  %8.9 مّ إَ 2008س  %9.7وإَ  2009س

ة ا أمريكا  ، حيث فقدت2010 س ة  مليون 2.6وظائف قدر ، كما فقدت ي 2008وظيفة ي بداية اأزمة س
ة  ألف وظيفة، كما توضح امؤشرات كذلك ارتفاع عجز اموازنة العامة، وعجز اميزان  95 حواي 2010سبتمر س

ة  700 بلغ وازنة العامة حّّ ، كما ارتفع حجم الدّيون بشكل كبر، فقد ارتفع عجز اممريكاالتّجاري أ مليار دوار س
ة  230مقابل  2008 جد أنهّ ار ، 2002مليار دوار س مليار دوار عام  85تفع إَ أمّا فيما تعلّق العجز التّجاري ف
فض معدل اإدخار احلّي ما يقرب من الصفر، وارتفعت الدّيون اإستهاكية حّّ بلغت 2008  11، ي حن قد ا

كومة والشتري دات ا ركات اأمريكية إَ ما يقرب من ليون دوار، وارتفعت القيمة الصافية مشرات اأجانب من س
بية بشراء حواي 2008لّي اإماي اأمريكي لعام من الّاتج اح 8% ألف شركة أمريكية من  13، وقامت الدّول اأج

اقص اإ تجة؛ ماّ أدّى إَ ت ولوجيا الي متلكها تلك الشركات أفضل الشركات ام نتاج واأراح والضرائب وانتقال التك
و ما يعي أنّ أمريكا تعيش على القروض امالية الي تزيد عن قدرها على اإنتاج .  إَ الدّول اليّ قامت بشرائها، و

راة ي ظل فكر احافظن اادد .2 دد ي كل من  سيطر فكر : التطبيق اخاطئ اقتصادات الساوق ا احافظن ا
قد الدوي، وتبّت و الواات امتحدة اأمريكية وأور  دوق ال ك الدّوي وص ا اموحدة، وأثرّت به امؤسسات الدّولية كالب

ي الي طالبت ونصحت الدّول الّامية اإلتزام به وامطالبة بعدم تدّخل الدّول ااقتصادذا الفكر ي برامج اإصاح 
اصر ااقتصادالّشاط  ي ا ي خصيص اموارد وتوزيع عوائد ع ي وعدم وضع أية ضوابط تعيق حرّية السّوق ودور

ذا التطبيق عن ظهور ما يلي :  اإنتاج، وقد أفرز 
 وانتشار عمليات الفساد التّجاري واماي . وطي،احتكارات، استغال، سوء توزيع للدّخل ال 
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 وك، شركات التمويل وشركات التأمن ي أمريكا على مئات اماين من الدوارات ي صورة حوافز  حصول قيادات الب
 ومكافآت مقابل التّوسع ي اإقراض ومع أموال بغرض اإستثمار والتّوظيف ي أنشطة وعمليات ومية .

 وك التّوسع ي عمليات عالية امخاطر مثل البيع على امك  والبيع اآجل شوفكما قام بعض امسؤولن ي الب
 وامشتقات اهادفة إَ امضاربة وليس التّحوط كما مكن القول .

يلموت ميت )مستشار أمانيا السابق(  ع اإضطراات امالية امستشار  اجة إَ وجود ضوابط م وقد عرّ عن ا
ذ الذي قال : "َتاج حركة رأس امال إَ ضوابط تضمن عدم تسببها ي انداع اإض طراات واأزمات، إنّ وجود 

 الضوابط أمر يقتضيه التّدبر العقاي وحسن السلوك ومبادئ اأخاق أيضا" .
ساد رأي لدى الباحثن مفاد أنّ عمليات اإقراض  اإقراض امتدي اماءة اإئتمانية ودور التشريعات القانونية : .3

م أسباب انداع اأزمة، و  تون موضع امتدي اماءة كان أ ذا السياق قد تكون إدارة الرئيس اأمريكي السابق كلي ي 
ة اهّام وتتحمل امسؤولية ولو جزئيا فيما حدث،  ذا اجال أقرّ الكوجرس اأمريكي س  Theقانون  1999وي 

Gramm-Leach-Bliley Act ، والذّي موجبه ألغي جزء من قانونGlass-Steag all Act of 1933،  ذا وواجه
دوث الكثر من التّعقيد والغموض ي اأدوات امالية ماّ عظم من امخاطر، كما   اإلغاء الكثر من اإنتقاد كونه أدّى 

وك وامستثمرين امتلهفن لتحقيق عوائد عالية  Over-Leveragingكان للتوسع ي عمليات الرفع اماي  من قبل الب
 . ▼حدثا على رؤوس أمواهم اأثر الكبر فيم

                                                             
 وعرفه، تفادة من فروق اأسعارسبيع اإنسان ماا ملك من اأسهم أخذ مراكز قصرة اأجل لإبه  يقصد البيع على امكشوفAmlin Fredric  

خفض السعر، م يتم شراء اأوراق امباعة وإعادها مالكها أنه  . بيع أوراق مالية مقرضة على أمل أن ي
 ال مقابل أجيل سداد الثمن إَ وقت معلوم؛ سواء كان التأجيل للثمن كله أو و أن يتم تسليم السلعة ي ا ه، وعادة ما يتم سداد  البيع اآجل  زء م

زء امؤجل من الثمن على دفعات أو أقساط، فإذا مّ سداد القيمة مرة واحدة ي هاية امدة امتفق عليها مع انتقال املكية ي الب داية فهو بيع آجل، وإذ مّ ا
 فرة السداد فهو البيع التقسيط . سداد الثمن على دفعات من بداية تسلّم الشيء امباع مع انتقال املكية ي هاية

نشرت صحيفة "ذو نيويورك  30/9/1999ففي  فريدي ماك وفاي ماي،اك من يرى أنّ جذور اأزمة تعود مباشرة لعمليات اإقـراض امتدي اماءة ل ▼
اتن امؤسستن اإقراض تون قد مارست ضغوطا لقيام   :حيث جاء فيها Subprimeي قطاع الـ امز" تقريرا يفيد أن إدارة الرئيس كلي

"Fannie Mae, the nations biggest underwriter of home mortgages, has been under increasing pressure from Clinton 
administration to expand mortgage loans among low and moderate income people" 

ذا التوجه )ولو بشكل  Fannie Maeومضي الصحيفة أنّ مؤسسة  ن، وأنّ  ح اإئتمان مقابل القروض اليّ تشريها من الدائ تقوم بتسهيل متطلّبات م
ار  ذ امؤسسة واليّ من اممكن أن ا تظهر خال فرات اإزد قيقية اليّ من اممكن أن تواجهها  ذ ااقتصادمؤقت( سيزيد من امخاطر ا ي، إاّ أنّ 

شاط امؤسسة ر  زلق ي دوامة من امخاطر ي فرات تراجع ال ا .ااقتصادمّا ت كومة الفيدرالية إنقاذ  ي، ما سيدفع ا
ا تقوم كل من مؤسسي فريدي ماك وفاي ماك ي توفر السيولة إاحة ا تون مّ إضعاف التعليمات الي مقتضا جال إصدار وي ظل إدارة الرئيس كلي

أن "الكونغرس أراد توفر أموال أكثر هاتن امؤسستن لشراء الديون العقارية، ولذا طلب Washington Post يث جاء ي صحيفة الـ قروض اإسكان ح
وك الي َتفظ بـ  ما تلك الب سبة سيولة أقل بكثر ما يتوجب على امؤسسات امالية اأخرى ااحتفاظ به، فبي هما اإحتفاظ ب ع دوار تستطي 100م

دوار لشراء الديون، كما أنّ الكونغرس طالب تلك  97.50دوار فقط لشراء الديون العقارية، نرى أن فريدي ماك وفاي ماك تستطيع إنفاق  90إنفاق 
ذ القوا ا ي أوراق خطرة، لكن  عد م تطبق خال فرة امؤسسات اإحتفاظ ززء من رأماها كركيزة لتخفيف أثر ايسائر اليّ قد تتحقق جراء استثمار

ذا الصدد للتّخفيف من حدّة القوانن واليّ جاءت هدف  هود أخرى ي  وات، إضافة  تون وم تطبيقها فقط بعد تسع س تشجيع قطاع إدارة الرئيس كلي
الية .كما أنّ إدارة الرئيس كلي دوث اأزمة ا ا احللون من اأسباب الي أدت  ي ما اعتر م كانت قد أعادت تفعيل ما 1995تون وي عام اإسكان و

وكان  ، Anti-Redliningوذلك من خال تشريع وتعزيز إجراءات ما يعرف بـ  Carter's Community Reinvestment Act of 1977يعرف بـ 
وات والي وصلت مستوى  ذ عدّة س ازل غر امباعة م تيج%65اهدف من ذلك مساعدة مالكي ام ي الدفع من قبل اإدارة من أجل زادة ، وكانت ال ة 

 ة اجا القروض عالية امخاطر .اإستثمارات من قبل امؤسسات امالي
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ة خال الفرة  305وي سياق متصل أشارت دراسة عن اجا اإقراض ي   467أن حواي  1998-1993مدي
ذا  مليار دوار من التّسهيات العقّارية قد مّ توجيهها للفئات متدنية ومتوسّطة الدّخل، إاّ أنّ البعض اآخر أشار إَ أنّ 

جم من القروض )معزل عن عوامل أخرى جم( م يكا  Portfolio Magazineوي مقال ي ، ن كافيا إحداث أزمة هذا ا
صول على قروض  Michael Lewisذكر  اك عدد كبر من اأمريكين ذوي اماءة امتدنيّة الراّغبن ي ا أنهّ م يكن 

 ذ العمليات .ـعقارية لدرجة تدفع امستثمرين للتوقف عن مثل 
ي مسة و ارتفع نصيب القطاع اياص من التّدفقات امالية  : خاصتنامي حجم القطاع ا .4 أصبحت حصّته تضا

افس، بعد أن سيطر القطاع اياص  أضعاف التّدفقات الرّمية، فمع صعود الرأمالية امعومة ساد ااحتكار وانعدم التّ
ذ السّيطرة ي أن :من ثروة اجتمع، وتتجلّى  %95اجتمع( على  من %5)مثل أرابه ما نسبته  ر   بعض مظا

اعات الفضاء، امكوات اإلكرونية،  %50مس شركات عماقة تسيطر على  - اات ص من اأسواق العامية، ي 
 السيارات، الطائرات امدنية، الفواذ واإلكرونيات؛

 من السّلع اإستهاكية؛ %70مس شركات أخرى تسيطر على  -

 من الّفط والعقول اإلكرونية اياصّة واإعام . %40ى مس شركات أخرى هيمن عل -

 من اإنتاج ايام العامي . %28.3شركة مثّل  200إضافة إَ ذلك فإنّ مبيعات  -

فساد ) واإداري؛ أكدّت دراسات اقتصادية أن وراء اأزمة امالية الفساد احاسي اماي للفساد إضافة : الفساد احاسي .5
م صحة القوائم امالي، إضافة إَ (اأصولعملية تقييم  ساات وأكيد ة وما عملية التدليس الي مارسها مراقبوا ا

اسبية ه من معلومات  ظم واإجراءات احاسبية تعرضة معظم الدول ام ت، حيث عانتتضم أزمات مالية من ضعف ال
فظة امصرف اإئتمانية، امتبعة ودرجة اإفصاح عن امعلومات خصوصاً فيما تعلق الديو  وقد ن امعدومة ونسبتها ي 

لس معاير احاسبة الدولية جعل  لس معاير احاسبة امالية IASBذا السبب  ظر  FASBو امعاير  يعيد ال
 .اياصة بتقييم اأصول

لس التحليل  .6 لس التحلي ي الفرنسي :ااقتصادأسباب اأزمة امالية من منظور    ي الفرنسيااقتصادل قدّم 

موعة من الباحثن موذجًا يبن تفسرا لبيان أسباب اأزمة امالية العامية، حيث اعتمد أولئك الباحثون ي  امتكوّن من 
ا على ذكر اأسباب امباشرة وامتعلقة القروض العقارية؛ بل ملت  َليلهم على مقاربة شاملة م تقتصر ي تفسر

ا اجلس ي ااقتصاددة َليا للقاع حصر أسباب اأزمة كما يرا ذا اإطار ت ية وامالية الي اتسمت اهشاشة، وي 
ي كما يلي اور   : 1ثاثة 

 ية الكلية غر امستقرة :ااقتصاداحور اأول : امؤشرات 
 : والي م تتجل لعيان نتيجةً لـ ،ميالعا ااقتصادتعود أسباب اأزمة امالية نسبيا لأوضاع اهشّة الي اتّسم ها 

رير اأسواق امالية العامية . - جاح احقق نتيجة للعومة وَ  ال

ها .ااقتصادتكامل  -  ات العامية فيما بي

                                                             
  كومة ي اجال يئة ترتبط مباشرة الوزير اأول، ها مهمة إضاءة اختيارات ا ة، ويضم ااقتصادو  اليل متباي ي من خال عرض وجهات نظر وَ

حدرون هم بعض اأجانب . اقتصادين ي م إَ ثاثن، م تلفة يصل عدد  من مدارس فكرية 
1 Artus Patrick, Betbèz Jean-Paul, De Boissieu Christian et Gunther Capelle-Blanchard, la crise des subprimes, la 
documentation française, paris,2008, p p :12-59 . 
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وك امركزية ي السيطرة على التضخم .  - جاح الذي حققته الب  ال
ذ الوضعية امتسمّة بزادة الثقة لدى اأعوان  ان"، وتفسر على أساسها قتصادااويطلق على  ين بـ "مفارقة اإطمئ

ذا ااقتصادأزمات اإفراط ي اإقراض نتيجة اأوضاع  ة الي يتمتع ها اأعوان ماّ يدفعهم لزادة اإقراض؛ وي  ية امر
مو الذي يلعب اإطار يعطي موذج فيشر حلواً لوضعية اإفراط ي اإقراض، إذ أنّ أي صدمة إنتاجية ها أث اي على ال ر إ

دورا مهماً بتغذيته لتوقعات اأراح ويرجم بزادة ي اإستثمار ماّ يؤدي إَ زادة اإئتمان، غر أنهّ توجد عدّة ميكانيزمات 
قدية بتشديد سيا ساها إعادة اإستقرار، حيث أنّ التوسع ي اإئتمان من شأنه زادة معدات التضخم فتقوم السلطات ال

ا  ذ اميكانيزمات قد ا تؤدي دور دود حاجتها لرأس اماي، إاّ أنّ  وك لإئتمان  ورفع أسعار الفائدة، كما أنّ عرض الب
م ي حدوث اأزمة، ويعود السبب ي ذلك ما يلي  : 1ماّ سا

  ارتفاع حجم السيولة العامية : 

  : 2من العوامل الداخلية وايارجية ين مجموعةااقتصادأغلب ترتبط عوامل الزادة ي السيولة العامية حسب 
 كانت أكثر مقارنة العوامل الداخلية؛ ومن أمها : ارتفاع كبر ومستمر احتياطات الصرف خال  العوامل اخارجية :

ها اشئة خاصّة الصن م وك امركزية لدى الدول ال وات اأخرة ي الب َ الفائض الكبر ي ، والي تعود اأساس إالس
وات . ذ س  اموازين التجارية ومعدات اإدخار الكبرة، والي شهدت معدات مو مرتفعة م

 ديدة . العوامل الداخلية فاض معدات الفائدة واإبتكارات امالية ا  : أمها ارتفاع حجم القروض نتيجة ا
 اخفاض معدات التضخم العامية : -

اقصاً مستمراً من مستوى  عرفت معدات التضخم خال الفرة  %5إَ أقل من  %على امستوى العامي ت
ة  ه الشكل البياي التاي :2005وإَ غاية  اممتدة من س و ما يبي  ، و

 : 2005-1975ي العام خال الفرة التضخم  تتطور معدا : (12-3)الشكل البياي رقم 

 
 

source :  Artus Patrick, Betbèz Jean-Paul, De Boissieu Christian et Gunther Capelle-Blanchard, la crise des 
subprimes, la documentation française, paris,2008, p :16 

فاض مستوات التضخم العامية؛ إضافة إَ سيّاسة مكافحة التّضخم اليّ مارس وك ويعود السبب ي ا تها الب
اعي للبلدان الّاشئة، ماّ أدّى يلق ضغوط من أجل خفيض أسعار السّلع  اصل ي اجال الصّ امركزية، إَ التّطور ا

                                                             
1 Artus Patrick, op-cit, p p : 14-20 . 
2 ibid, p p :14-20 . 

 معدل التضخم
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ذ السلع لإرتفاع، كما  اشئة زاد من طلبها على امواد اأولية، ماّ دفع أسعار  ذ البلدان ال اعية؛ الرّغم من أنّ مو  الصّ
قص م ال لي اإماي ومكواته ي احافظة على استقرار معدات التضخم . سا اتج ا  اماحظ ي تذبذب ال

 : اخفاض شامل ي عاوات امخاطرة -

اصلة لدى اأعوان  فاض حدّة ايوف من امخاطر، والذي بدأ ااقتصادسامت حالة الثقة ا صيف يرتفع ين ي ا
ة  سيولة، الي أدّت الفاعلن امالين إَ البحث الوفرة ذلك ي سبب كمن ، وي2001مستوات سبتمر متجاوزا  2007س

هم للحصول على أكر عائد مكن، ومع مرور الزمن يتحمل الفاعلون اماليون  اطرة وذلك سعيا م عن أصول مالية أكثر 
فاض ذا مع اإ صول على مكافآت معادلة، وقد تزامن  اصل ي مستوات التضخم العامي  امزيد من امخاطر دون ا ا

اصلة ي السيولة امالية العامية .  والزادة ا
  :اخفاض أسعار الفائدة على امدى الطويل  -

فاض ي معدات الفائدة ي  فاض عاوات امخاطرة، والتاي ا اصل ي مستوات التضخم إَ ا فاض ا م اإ سا
فاض الراجع الشامل للطلب  امدى الطويل، وذلك رغم التشديد ذا اإ قدية اأمريكية، وقد عزز  اصل ي السياسات ال ا

تهجة من قبل تلك الدول؛ وخاصة من على اإقراض  طرف الدول، وذلك نتيجة لسياسات التحكم ي العجز العام ام
تهجة من طرف اإحتياطي الفيدراي ا ها، ورغم سلسلة التصحيحات ام أمريكي امعتمدة أساسا على رفع أسعار اأوروبية م

ذ اأخرة ي امدى الطّويل بقيت كبرة ي الواات  ذا الّهج، إاّ أنّ أسعار  الفائدة ي امدى القصر واإستمرار ي اتّباع 
 امتحدة اأمريكية والدول امتقدمة عموما . 

 توسع ي اإئتمان ضمن سياق غر تضخمي : -

فاض  م اإ ذ الوفرة سا و اإقراض، إاّ أنّ  اصل ي معدات الفائدة وكذا عاوات امخاطرة ي تغذية التوسع  ا
قيقي، إذ و اإستثمار ا ة  ي السيولة م تؤد إَ ارتفاع أسعار السلع، حكم أهّا م توجه  اصل ي س ذ الركود ا  2001وم

مو البطيء ام وات إضافة إَ ال افسة من  2005و 2003احظ س م تستخدم عوامل اإنتاج بشكل ام، كما استمرت ام
اشئة ذات العمالة الرخيصة ي التأثر على اأسعار، ورغم ارتفاع أسعار امواد اأولية امتمثلة أساسا ي البرول،  قبل الدول ال

م امعادن، امواد الغذائية اأساسية نتيجة لزادة الطلب الدوي عليها؛ خاصة العامي قد استمر ي  ومن قبل الصن، إاّ أنّ ال
 إطار غر تضخمي .

  : ارتفاع ي أسعار اأصول امالية -

اصلة ي السيولة العامية ي زادة الطلب ع ة سامت الوفرة ا حذّر بعض  2003لى اأصول امالية، ففي س
رة الفقاعة امضاربية،ك  ينااقتصاد ل إماع أنّ  بول كروغمان من عودة ظا ذا الرأي م يكن  عديد الدراسات إاّ أنّ 

ة  شورة س اصر اأساسية؛  2004ام من قبل اإحتياطي الفيدراي اأمريكي تربط ارتفاع أسعار العقارات بتطوّر بعض الع
حو  دا ي ذلك على زادة ملكية العقارات ل ها الّمو الدّموغراي، مست  . 2003و 1994ي يون أمريكي بن سمل 9م

اصل ي أسعار اأصول امالية م اإرتفاع ا ن العقاري، حكم أنّ تلك القروض   على كلٍ سا ي توسع قروض الر
تارة :  كانت مضمونة بقيمة اأصول العقارية، والشكل التاي يبن تطور أسعار العقارات ي بلدان 
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تارة :: تطور أسعار العقارات ي بل (13-3)الشكل رقم   دان 

 
Source : Artus Patrick, Betbèz Jean-Paul, op-cit, p :24 

 اازئي : ااقتصاداحور الثاي : اختاات ي 
لس التحليل  اصلة ي امؤشرات الكلية وامذكورة سالفاً، أشار الباحثون ي  ي ااقتصادإضافة إَ اإختاات ا

زئية، معّ على مستوى الوحدة الفرنس موعة من اإختاات على مستوى امؤشرات ا ية وامتمثلة ااقتصادي إَ وجود 
ذ اإختاات فيما يلي حصر  ها، وت وك م  : 1أساسا ي امؤسسات امالية، وخاصة الب

ي -  :من طرف امسامن  ةاشراط الر

ة مع اه اما على الوسطاء امالين البحث عن توظيفات جديدة تكفل هم َقيق كان لز  2000يار قيم البورصات س
فاض امستمر ي أسعار الفائدة على  هم إاّ أنّ اأمر م يكن كذلك نتيجة لإ معدات مردودية أعلى سعيا وراء إرضاء زائ

ذكورة آنفاً، ومواجهة متطلبات امردودية ية اهشة على امستوى الكلي وامااقتصاداً للوضعية سامدى الطويل، والذي يعود أسا
وك نوعن من اإسراتيجيات، وما : افسة اخذت الب  امتزايدة بسبب ام

 . ح اإقراض شاط عن طريق التخفيف من شروط م  رفع حجم ال

 . اإبتكارات امالية من جهة أخرى 
 التخفيف من شروط منح اإقراض : -

تهج من طرف   بي السلوك ام الة ي ات الدورية، معّ تلين امعاير إذا كانت ا وك على مسايرة اإجا ية ي ااقتصادالب
ذا الدور بشكل كبر   وك  و اماحظ ي حالة اأزمة امالية اأخرة، إذ لعبت الب ا ي حالة العكس، و البلد جيدة، وتشديد

ذا اجال فضت معدا Kكما تشر إليه الدراسات ي  ي ت الفائدة امعروضة علوقد ا  2001ى اأسر اأمريكية بن س
لتبقى مستقرة نسبياً بعد ذلك، ليشهد الفرق بن معدل الفائدة على القروض عالية  %6.7إَ  %9.4من  2004و

جم الق ذ الفرة تزايداً سريعاً  ودة تراجعاً خال الفرة نفس الفرة، حيث شهدت  روض عالية امخاطر والقروض عالية ا
ذر من امخاطر  فاض ا ودة كلياً إَ ا ذا التقارب بن القروض عالية امخاطر والقروض عالية ا امخاطر، وا مكن إرجاع 

. 
اصر امسؤولة عن اأزمة، نظراً لـ : ذ اأخرة من بن الع  وعودة مشكلة البحث عن مردودية أكر، فإنّ 

                                                             
1 Artus Patrick, op-cit, p p : 24-30 . 
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 حها، ويتجلى ذلك من خال معدات رفض تقدم القروض ارتباط زادة حجم القروض التخ فيف ي شروط م
 وارتفاع نسبة مبلغ القرض إَ دخل امقرض )طالب القرض(؛

   م زادة عدد طالي القروض ي افسة بن امؤسسات امالية، إذ سا ترافق زادة حجم القروض مع زادة حدّة ام
فاض معدات الرفض من قبل امؤسسات ا  مالية .ا

  ح القروض بشكل كبر ي ور معاير م مو نشاط التوريق، حيث ارتبط تد ح القروض ب ارتبط اللن ي معاير م
اطق الي تشهد حصصاً أكر من القروض امورقة ؛  ام

 و ما يعرف مبدأ "ام اطق الي تشهد ارتفاعاً كراً ي أسعار العقارات، و سرع اماي"، أين ارتبط التوسع ي اإئتمان ام
ه من  تعتمد امؤسسات امالية بشكل كبر على اإرتفاع امستمر ي أسعار العقارات أين مكن للمقرض سداد دي

 خال بيع العقار الذي ملكه ؛

   . ح القروض من خال أسعار الفائدة قدية دوراً كبراً ي التأثر على معاير م  لعبت السياسة ال
 : مارسات مالية عالية امخاطر :احور الثالث 

وفِّر مرونة أكر ي تخفيض تكاليف العقود ويسمح بذي يعراف مزاا اابتكار اماي، اليون على اإااقتصادمِع 
ذ اابتكارات امالية أيضا ي فاعلية اأسواق بتحسن سرورة اكتشاف اأسعار، ، امعامات امالية م  ومن امفرض أن تسا

ميعفإذا  والسماح بتوزيع أفضل للمخاطر،  فإن ، Subprimes  قروضيعرفون أنّ التوريق قد لعب دورا رئيسا ي  كان ا
 . 1ي حد ذاتهذا اأمر م يؤد إَ انتقاد التورق

ظام اماي بتوفر تفريق سن من فاعلية ال ظرية؛ من امفرض أنّ اللجوء إَ سوق اأوراق  احية ال أفضل  من ال
شئة ما أها احية التطبيقية، فإنّ امؤسسة ام تتخلص من عبء امخاطر فإها تصبح أقل صرامة ي َليل  للمخاطر، أما من ال

ظام؛ ذا يؤدي إَ تزايد كمية اإئتماات ي ال ودة امتوسطة لإئتماات؛ امخاطر وي تتبعها، و فاض اأموال  تراجع ا ا
اطرة الذي يشري الورق .ذ اإئتماات نسبيا أكثر فأكثر و اياصة الي تضمن   ارتفاع 

لّ يكمن نظرا ي تقسيم حقيبة القروض  اطر السّلوك اانتهازي للذّي يتخلّى عن اإئتماات، فإنّ ا وللحدّ من 
سبية توي على أ، لعدة حصص فيها بعض امخاطرة ال تفظ ما  صة الي والذّي يتخلّى عن اإئتماات  اطرة، أي ا كثر 

ي عاوة على ،  "First Loss Position "equityتسمى ي اصطاح العام اماي والتخلّي إاّ عن جزء من القروض، و
ث على مارسة نشاطها امتعلق َُ شئة  اطرة، فإنّ امؤسسة ام ن جهة أخرى؛  اإنتقاء وامراقبة بشكل واسع، وم ذلك اأقل 

صة  كلما كانت صة ولكن ، امستثمرين للمخاطرة أقل مرتفعة، كلّما كان تعرّض "equity"ا ي التّطبيق يصعب معرفة ا
شئة الي َتفظ  مع تضاعف أدوات َويل امخاطر .              ، ها حقيقة امؤسسة ام

                                                             
 نونيا من نوع التوريق عبارة عن عملية مالية تسمح بتحويل قروض مصرفية غر سائلة عادة إَ أوراق يتيسر تداوها ي اأسواق، عن طريق كيان مستقل قا

اقلة خاصة خاص، وي غالب اأحيان فإنّ امصرف الذي يصدر ا ذا الكسب  Special Purpose Vehicule SPVلقروض يركها ل تتوَ مويل 
ذ اأوراق يتلقون ي مقابل ذلك الدخول )الفوائد وتسديد امبلغ اأسا اجة عن إصدار أوراق ي اأسواق امالية، وامستثمرون الذين يشرون  سي(، ال

اطر القرضللمصارف أن َ يسمح التوريقالقروض، كما  ا يستطيع أن يكمل  والعميل امصري أو اماي الذي يتخلى، ول  عن اإئتماات الي أصدر
 وهذا يدخل التوريق ي حركة واسعة لراجع الوساطة، واللجوء امتزايد إَ سوق اأوراق .، خاصة سليمة عملياته مع ااحتفاظ بقاعدة أموال

لس التحليل عبد الرزاق سعيد بلعباس، قراءة ي 1 لة السرام ي الفرنسي اموجه للوزير اأول الفرنسي حول أزمةااقتصاد تقرير  حوار اأربعاء، ، 
مد مزة عبد الغي،مع ، 2008-2009 ري، عبيد ه  مد ا  اإسامي، مطابع جامعة املك عبد ااقتصاد، مركز أحاث الطبعة  خالد سعد 

 .  – : ، ص ص العزيز، الراض
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و منعلى كلٍ؛  ظام اماي جيدا فإنّ امخاطر توزع بصفة أمثل  دما يشتغل ال ذا ا ، يقبل َمل تداعياها ع ولكن 
قد يؤدي مركز امخاطر وعدم ومن امستحيل تتبع أثر التدفقات امالية، و ، الفعل يقطع مسبقًا بقدرهم على َمل امخاطر
ظام نفسه  . توزيعها إَ تغذية امخاطرة ال

 : التسويق الكبر للقروض عالية امخاطر -

ذ العملية   ت  وك من إخراج القروض من ميزانياها مسامة بذلك ي خفيض و  ء امالينوسطاكل من المك الب
وك على فحاجتها إَ اأموال اياصة من جهة، إضافة إَ التخلص من امخاطر امرتبطة ها من جهة أخرى،  تحفزت الب

ذا نتيجة ل متقدم قروض عالية امخاطر أكثر نتيجة لعد ا َمل امخاطر امرتبطة ها، و لقدرة على َويل امخاطر الي يوفر
 . 1سوق التوريق

 تطور وتعقد اأدوات امالية : -

ها : امسامة ي خفيض تكاليف امعامات امالية؛ ااقتصادالتوافق حاصل بن  ين على أنّ لابتكارات امالية فوائد؛ م
َسن عملية َديد اأسعار والتمكن من توزيع أفضل  زادة مرونة العمليات امالية والزادة ي كفاءة اأسواق من خال

ذ الفوائد إاّ أنّ اأزمة أظهرت مدى ايطورة الي َدثها اأدوات امالية العالية التعقيد، وذلك على  للمخاطر؛ ورغم 
هائين أو امقرضن وامدخرين، كما أهّا تزيد ن امخاطر الي تتعرض ها ا  . 2مؤسسات اماليةمستوى امستعملن ال

 :اإبتكارات امالية وتوزيع امخاطر  -

ظام اماي، وذلك عن طريق التوزيع اأفضل  ظري قد يسهم تسويق القروض ي َسن وزادة فعالية ال على امستوى ال
اطرة، للمخاطر، أمّا على امستوى العملي، ومع مرور الزمن يزداد الطلب من قبل امستثمرين على التوظيفات ام الية اأكثر 

علها أقل صرامة ي َليل ومتابعة امخاطر امرتبطة هذ القروض، ماّ  وك هذ اأصول، ماّ  فاض حيازة الب ماّ يؤدي إَ ا
فاض حجم اأموال اياصة الي تضمن  ظام اماي وتراجع نوعيتها، إضافة إَ ا سيؤدي حتماً إَ ارتفاع حجم القروض ي ال

 ذ القروض لدى امؤسسات امالية .

 امبحث الثالث : تداعيات اأزمة امالية العامية : 
ذ اأزمة بدقة، حيث أنّ  اجة عن  جلّ اأرقـام والتّقـارير امتوفّرة على درجة كبرة  يصعب حصر حجم ايسائر ال

هائية من التباين، ويعزى السّبب ي ذلك إَ تسارع اأحداث وتراكمها ي مدّ  صيلة ال ية قيـاّسية، والتّاي ا تعكس ا ة زم
 والدقيقة ها . 

ن العقاري من أمريكا إ بقية دول العام :   امطلب اأول : توسع أزمة الر
ن العقااري أمريكا إ أزمة مالية عامية :   أواً : اإنتقال من أزمة الرا

د احطات التاليةهدف إلقاء الضوء على اأزمة امالية العام ة ابد من أن نتوقف ع  : 3ية الرا
ن أزمة .1 وأدّت إَ حدوث زلزال ا دأت ي أمريكحيث بي أول مرحلة من مراحل اأزمة،  : 2007سنة العقاري  الر

ازهم ومتلكا ن العقاري، وفقدان اماين من اأسر م ه إفاس لشركات الرّ ا نعيش هاقتصادي نتج ع ي عام م، وأنّ
                                                             
1 Artus Patrick, op-cit, p p : 24-30 . 
2 Artus Patrick, op-cit, p p : 24-30 . 

ا وتبعاهامد أمد زيدان، فصول اأزمة امالية العامية : أسبا3 ية، ورقة حثية مقدمة إَ مؤمر : اأزمة امالية العامية وكيفية عاجها من ااقتصاد ها،جذور
ظا ظور ال ان، ص 2009مارس  14-13 ي الغري واإسامي،ااقتصادم م ان،طرابلس، لب  .11-10ص : ،جامعة ا
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يسر َت وطأة العومة فإنّ اأزمة قد امتدت لتطال أوروا، م دول العام اأخرى ما فيها الدّول العربية، حيث أدت 
فاض أسعار العقارات وأسعار اأراضي وتوقف  ور القطاع العقاري وزادة العرض على الطلب م ا ذ اأزمة لتد

فيذ مشاريعه  م أو أجيلها .امطورين العقارين عن ت

ن العقّاري حيث عجزت الكثر من امؤسسات واأفراد عن اإيفاء بديو  اائتمان : أزمة .2 م، هوالي جاءت ابعة أزمة الرّ
وك امركزية إَ التّدخل وضخ  وك؛ والتّاي ظهرت أزمة ي السيّولة وجفاف فيها، ما حذا الب ما أدّى إفاس عديد الب

د نفعاً وجدوى نظرا لكر حجم اأزمة، اإضافة إَ كون ما مّ عمله م مئات امليارات  إَ اأسواق، ولكن ذلك م 
اء . ذ اأزمة لتطال ميع دول العام دون استث ات مؤقتة، وقد امتدت   يعد سوى إعطاء مسك

ن العقاري وأزمة اائتمان إَ اأسواق امالية العامية، وذلك ابتداء من  : أزمة اأسواق امالية .3 امتدت تداعيات أزمة الر
أسواق الواات امتحدة اأمريكية إَ اأسواق اأوروبية وأسواق الياان والشرق اأقصى وأخراً وليس آخرا اأسواق 

ذ اأخرة فقدت أكثر من  أنّ الكثر من الشّركات امسامة وصلت أسعار أسهمها من قيمتها، بل  % 60العربية، 
ن فقدوا معظم ثروا ه الكثر من امشكات هإَ ما دون قيمتها الدفرية بكثر، ماّ يعي أنّ أغلب امواط تج ع م، ما ي

اديق مركزية يااجتماعيالسياسية و  ذا اإطار بضرورة إنشاء ص اداة ي  قوم بدور امرجح كل دولة ت ة، وقد مت ام
ذ اأسواق حفاظا على تواز  عها من ااهوالاعب اأول ي   يار .ها وم

فضت أسعار البرول خال شهرين  أزمة البرول : .4 ديدة، أين ا مع ظهور اأزمات امذكورة آنفا ظهرت أزمة البرول ا
ة أواخر دوار  105 دوار للرميل الواحد إَ أقل من 148من  فقد ثلث قيمته، والتّاي بدأت   هما يعي أنّ  2008س

ا السلبية على العام أمع، كما أن تداعيات تلك اأزمات قد الدّول امصدرة للبرول انعكست  أزمة جديدة لدى آار
اديقها السيّادية يسائر فادحة، ما يع طي أدّت من جهة أخرى إَ فقدان الدّول البرولية فوائضها امالية وتعرضت ص

ذ اأزمات . ي امقصودة ي اأساس من   اانطباع لدى البعض أن الدّول العربية البرولية 
فاض قيمة العقّارات وإفاس امصارف وانتهاء  ذا الطرح أن بداية اأزمة كان أزمة مصرفية نقدية أدّت ا يتن من 

و ما مكن توضيحه من خا  ل الشكل التاي :أزمة مالية سوقية "انفجار الفقاعة" و
ن العقاري من أمريكا إَ بقية دول العام :: مراحل توسع  (14-3)الشكل رقم   أزمة الر

 
وك اإسامية،  ظام اماي العامي وبديل الب ة والبدائل امالية  املتقى الدوي الثاي حول : اأزمة اماليةامصدر : مفتاح صاح، معاري فريدة، أزمة ال الرا

ظام امصري اإسامي موذجا،  امعي ميس مليانة، الشلف، ااقتصاد، كلية العلوم 2009ماي  6-5وامصرفية : ال  .ص:ية وعلوم التسير، امركز ا

ن أزمة اإئتمان   العقاري أزمة الر

 أزمة البورصة أزمة القروض

ن  التوسع ي اإقراض التوسع ي الر

دات  عدم القدرة على التسديد التوسع ي إصدار الس
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 : 1يما يليي انتشار اأزمة فة سامتكمن العوامل امانياً : العوامل امساعدة على انتشار اأزمة امالية : 
  : و العامل اأول مليار دوار؛ أي ما  1919تعدّ أمريكا أكر بلد مستورد ي العام، حيث تبلغ وارداها السلعية 

ي ي أمريكا ااقتصادية وظهور بوادر الكساد ااقتصادمن الواردات العامية، والتّاي فإنّ اأزمة  %15.5نسبته 
 خرى .انعكس على صادرات دول العام اأ

  : إذا تعرّضت أسهم أصحاب رؤوس اأموال امستثمرة والذين تتواجد استثماراهم ي أسواق مالية متعدّدة العامل الثاي
 ي العام للخسارة، فإهّم سيسحبون أمواهم امستثمرة إَ دولة أخرى لتعويض ايسارة أو تفاديها .

  ر السلبية مقابل العمات الرئيسية تعد من أبرز العوامل الي : ايوف من تقلبات سعر صرف الدواالعامل الثالث
ذ التقلبات تعي حدوث خسارة ي اإستثمارات بعملة  جعلت من اأزمة امالية اأمريكية أزمة عامية، حيث إنّ 

دوار ، الدوار؛ سواء كانت ي أمريكا نفسها أو ي خارجها، وخاصة ي الدول الي تعتمد على سعر صرف ابت لل
وكخاصة ما قيل فإنّ حدوث أزمة مالية ي أمريكا سوف يقود إَ سحب اإستثمارات من الدولة امرتبطة الدوار 

 )بسعر صرف ابت( لتتوطن ي دول أخرى ذات عمات معومة .

يـن اأشـخاص غـر ام مايـقبمـن أمريكـا اأزمـة بـدأت  معلـوم أنّ الثاً : أسباب انتقال اأزمة إ بقية دول العـام : 
ل قديـة ي بعـض اأحيـانالسل ادارات امؤسسات امالية، وكذإوبتشجيع من  ن أصا للحصول على قروض عقاريةامؤ  طات ال
ــوك ومؤسســات اإ بكثافــة مــنو قــراض اإ قــراض العقــاري، اعتمــادا علــى توقــع ارتفــاع أســعار امســاكن ي امســتقبل، اأمــر الب

ذا اإإضصول على قروض هم من االذي سيمكّ  ـذ القـروضافية ي مقابل  توقـف  أنّ  اّ ، إرتفاع ي قيمة امسـاكن يدمـة 
و اإأسعار امساكن عن اإ مـا توقفـوا عـن خدمـة دفـاض أوقـع مايـن امقرضـن رتفاع، بل وميلها  م نتيجـة وهـي أزمـة، حي

ائلــة لشـــركات الــرّ إداد السّـــ ف امقرضــن عــنى توقــّـوقــد أدّ  ،عــدم قــدرهم أصـــا علــى ذلـــك ن العقـــاري َ حــدوث خســـائر 
وك، مّ  وك يطر اإا عرّ والب وّ فاسض تلك الشركات والب يف، وَ الة من الكساد الع لت اأزمة امالية ي ، اأمر الذي أدى 

 . َ أزمة اقتصادية عاميةإالواات امتحدة من أزمة مالية 
و أإلكن   : 2متمثلة يموعة من العوامل  رالعام كان بفعل توافدول إنّ انتقاها لفا مركذا كان مركز اأزمة 

ونةالتزامات الدا  .1  : يون امر

وك  ونة"، فقد كانت الب شاع استخدام أدوات اإستثمار امرتفعة ايطورة، وأمها ما يسمى بـ "التزامات الديون امر
تلف دول العام قد استثمرت أمواا طائل ون العقارية ا أمريكة ي ي  ونة، بصفة خاصة الر من خال شراء ديون أمريكية مر

ون ي الصورة امذكورة سابقاً .  ذ الر  من الدرجة الثانية، حيث م جميع 
ماعي للمقرضن عن سداد  ذ اإلتزامات دورا مهماً ي أزمة اائتمان اأخرة، حيث أدّى التّوقف ا وقد لعبت 

ك ليمان القروض ا اات كانت حالة إفاس ب ذ ا وك لإفاس، وأخطر  لعقارية إَ تعرض شركات اإقراض العقاري والب
ذا الّوع من اأدوات امالية قبل نشوب  اك عدم إدراك لطبيعة امخاطر امصاحبة مثل  براذرز، ومن امؤكد طبعاً أنهّ كان 

هااأزمة، واآار امدمّرة الي مكن أن ت ها  إقبالى أدّ كما ،  شأ ع ذ اأصول لتعريض الكثر م وك التجارية على شراء  الب
  اإفاس .يطر  خصوصا ي أوروا

                                                             
وك اأردنية، رسالة ماجستر، قسم احاسبة 1 ، كلية 2010، أوت فيصل افع كعيد العاي، أثر اأزمة امالية العامية على اأداء التشغيلي واماي للب

 .  32سط، عمان، ص : اأعمال، جامعة الشرق اأو 
يم السقا 2 شور على اموقعأسباب انتقال اأزمة إَ اقي دول العا،مد إبرا  .09/10/2009 ،اريخ اإطاع:com.alqabas.www:م،مقال م

http://www.alqabas.com/
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 : ترابط النظام امصري العامي .2
وك ي دول العام  ظام امصري العامي الرابط، حيث تعمد الب َ حد ما علـى بعضـها الـبعض لضـمان تـوفر إيتسم ال

اسـبة السـيولة ـك مــا ف ،ام فــاض السـيولة لــدى ب ـذا اإنـّإففــي حالـة ا قـراض مــن فــاض مـن خــال اإه يقــوم غالبـا بتعــويض 
ك آخر وك ي َقيق خسارة، فغر أنّ  ،ب دما يبدأ أحد الب ـوك تصـبح  نّ إه ع ـك، ورمـا  إقـراضقـل اسـتعدادا أاقـي الب ـذا الب

وك اأخرى أيضا بسبب ارتفاع م ب علـى اأزمـة اماليـة العاميـة َقيـق وقـد ترتـّ ،ئتمـانستوات امخـاطرة امتوقعـة ي اإميع الب
ائلـة،  ـوك ي دول العـام يسـائر  عـت َ التـّإى ا أدّ مـالكثـر مـن الب ظـام امصـري العـامي، حيـث امت ريـة علـى ال أثر بصـورة جو

ـــــع دول العـــــام عـــــن  ـــــوك ي مي ـــــو مـــــا أ إقـــــراضالب ـــــدور دّ بعضـــــها الـــــبعض، و فـــــاض إى ب ركات امصـــــري للشّـــــ اإقـــــراضَ ا
َ أزمــة إلي علـى مســتوات الطلـب الكلـي اأمـر الـذي أسـهم ي َــول اأزمـة مـن أزمـة ماليـة التـأثر السّـ ومـن مّ  ،وامسـتهلكن

 . اقتصادية
 : تراجع الثقة .3

أدى لراجــع مــّا ام، ـميــع دول العــات وتوقعــاهم ي ـأثــرت اأزمــة بشــكل ســلي علــى مســتوى ثقــة امســتهلكن والشركــ
خطـط  أنومن امعلوم  ،ي على امستوى العاميااقتصادمو دات الّ ـ، ومن م معوااستثماريمستوات اإنفاق ااستهاكي 

 كن وامستثمرين.ـات الثقة لدى امستهلـتتأثر بصورة كبرة مستوي وااستثماري اكيـااستهاإنفاق 

 : الوارداتحركة الصادرات و  .4
فاض حجم التجارة العامية، فمع دخول  فض الطلب اأمركي على  ااقتصادا اأمركي ي حالة الكساد ا

فاض صادرات شركاء الواات امتحدة الرئيسين ي التجارة ماّ أدّى الواردات من اقي دول العام،  كذا اأمر إليهاا ، و
سبة لباقي دول العام، حيث ا فض التبعية الطلب على الواردات ي معظم دول العام، وبصفة خاصة السلع التجارية ال

فط ايام شاط  ،العامية كال فاض مستوات ال فاض مستوى التجارة العامية ا ي ي ميع دول ااقتصادوقد ترتب على ا
 . العام ومن م امسامة ي حدوث كساد عامي

 : أثر أسواق اأسهم .5
ي أدّت  ـــوك ي الـــواات امتحـــدة وأوروا إَ التـــأثر بشــكل كبـــر ي أســـواق امـــال حـــول العـــام ســـ امشــاكل اماليـــة للب

ة 2008و 2007 شهدت أكر تراجع أسعار اأسهم، مـّا  أدّى إَ تراجـع مسـتوات ثـروة امسـتهلكن  2008، غر أن س
مو . فاض مستوات ال  وثقتهم والتّاي ا

فـــاض العاقـــة بــن أداء بورصـــة اأو ااقتصــادأدبيـــات وتشــر ا  ســـتهاكي راق اماليـــة ومســتوات اإنفـــاق اإية إَ ا
فـــاض نســـبة امتعـــاملن ي البورصـــة إَ عمـــوم امســـتهلكن، ففـــي امتوســـط يتعامـــل ي البورصـــة حـــواي  بشـــكل عـــام، بســـبب ا

فـــاض أثـــر  20% ـــو مـــا يـــؤدّي إَ ا ـــافظ اأســـهم علـــى اإنفـــاق فقـــط مـــن امســـتهلكن، و ثـــروة امســـتهلكن اممثلـــة ي 
ري ي أســـعار اأســـهم ي البورصـــات ي العـــام أدّى إَ التّـــأثر بشـــكل مباشـــر ي  ـــو فـــاض ا اإســـتهاكي، إاّ أنّ حجـــم اا

 إنفاق امستهلكن، وكذلك اإنفاق ااستثماري من قبل الشركات .
ه الشّكل التّاي :والتّاي يعود السّبب الرّئيسي  و ما يبي ن العقّاري، و  دوث اأزمة امالية العامية إَ الرّ
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ن العقاري( : (15-3)الشكل رقم   : كيفية حدوث اأزمة امالية العامية )أزمة الر

 
ن العقاري واأزمة امالية العامي ظمات اأعمال  لة مقدمة ضمن املتقى الدول حول:ة، مداخامصدر : صفية أمد أبو بكر، أزمة الر التحدات الي تواجه م

ش : امعاصرة زء الرابع، مكتبة اجتمع العري لل  .373، ص : ، عمان2011، 1ر والتوزيع، الطبعة اأزمة امالية العامية واآفاق امستقبلية"، ا
 يتجلّى من خال الشّكل السابق ما يلي :

ونة فأصبحوا مكبلن االتزامات امالية . م يعد -  مقدور اأفراد سداد ديوهم حّّ بعد بيع عقاراهم امر

ت عدّة شركات  - بطت قيمة أسهمها ي البورصة وأعل ة من عدم سداد اأفراد لديوهم  نتيجة لتضرر امصارف الدائ
 عقارية وشركات أمن إفاسها .

ان امستثمرين حا - وك سيطر على أذ لة عدم الثّقة دفعت امودعن لسحب ودائعهم، ماّ انعكس سلباً على سيولة الب
وك امركزية والي جاوزت الـ   مليار دوار، فأصيبت اأسواق امالية الشلل التّام . 500الرّغم من تدخات الب

ديثةقة اأسواق وم يعودوا يصدقو ثفقد امستثمرون  -  . ن جدوى اأدوات امالية ا

ك ليمان براذرز، والذي شكل صدمة كبرة للمستثمرين الذين كانوا على ثقة امة أنّ  - ازدادت امخاوف بعد إفاس ب
ك بـ  وك الكرى، ومايتها من اإفاس، حيث قدّرت ديون الب كومة اأمريكية ستقوم بدعم الب مليار دوار  613ا

ها   ت امتحدة اأمريكية .مليار دوار لعماء من خارج الواا 160م

ك إَ  - ا بـ %90بطت أسهم الب  .روض القدرة على السدادمليار دوار وفقدت الق 7من قيمتها وقدرت خسائر

 ة :اأزم خطورةرابعاً : 
 %25عن  اأمريكي مثل ما يزيد ااقتصاداقتصاد ي العام، حيث أنّ  تكمن خطورة اأزمة ي كوها تعصف أكر

اتون  ااقتصادمن  ذا الصدد يقول "ويل  ت أابع اأسواق امالية أكثر من ثاثن  Will Hutton"العامي، وي  : "ك
                                                             

  دا، كاتب  1950ماي  21اقتصادي بريطاي من مواليد ة وولفيتش اسكتل رر ي جريدة مدي صب رئيس مركز observerأسبوعي و ، شغل م
رتفورد بريطانيا . فيذي مؤسسة العمل، ويشغل حاليا مدير كلية    اإبداع الكبر، والرئيس الت

تراجع أسعار 
 العقارات

إفاس شركات 
 التأمن

 طلب قرض عقاري

 اأزمة

بيع الديون للبنوك  البنوك العقاـارية
 اإستثمارية

التورق عن طريق 
ار سندات إصد

إفاس البنوك  مالية
 اإستثمارية

الضماات 
ي اأوراق 

 امالية

و  الضمان 
 العقار

 كيف حدثت
 ؟ . اأزمة
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ذ امرّة بدأت ي شهر أوت ب، ولكن  ة؛ اأزمات أي وتذ ة  س ، كما أنّ امسؤولن حت فعاً جديةوأصب 2007من س
"خاصّة ي بريطانيا وأمريكا فقدوا السيطرة وا ملكون ا ا ذا اأمر كما نتم  .  1لوسائل لضبط 

ور إَحتماً  يؤدي اأمريكي ااقتصاد كودإنّ ر   يومستورد  مصدر أكرأمريكا واعتبار  العامي، ااقتصاد تد
 .2 أيضا تأثر  ولالدّ  ذ اقتصادات فإنّ  ايوالتّ ، العام دول من للكثرية رئيس سوقاً ، إضافة إَ أها تعتر العام

، العامية العملة و يالذّ  الدوار على أزمة تعي اأمريكي ااقتصاد ي اأزمةو   العام دول من العديد أنّ  كما  اأوَ
 فإنّ  وارللدّ  زة أي فإنّ  لذلك الدوار، من تكون الصعبة العملة من احتياطاها الدول من والعديد وارالدّ  مرتبطة عملتها
ظام اهيار إَ ذلك يؤدي وقد أكر بصورة تتأثر العام دول نم الكثر ولكن، تتأثر أمريكا ، ولالدّ  من العديد ي اماي ال

فط) اإسراتيجية لعالسّ  من الكثر أنّ  ذلك إَ أضف، ةاميالّ  ولالدّ  واأخص ب، كال  تداوها ويتم رتسعّ ( والقمح الذ
اءاً  الدوار،  اأسواق ي وتؤثر الدولن  م العديد واقتصادات العامي اماي ظامالّ  دهدّ  وارالدّ  أزمة فإنّ  سبق ما على وب

 . العام ي الرئيسة لعللسّ  العامية

 تداعيات اأزمة امالية العامية :امطلب الثاي : 
شأ وامتمثل ي أمريكا، م ااق تصادات امتقدمة، جلت اآار السلبية لأزمة امالية العامية ي كل الدول؛ بداية ببلد ام

ذا امطلب التطرق لتداعيات اأزمة على تلك الدول كل على  حاول من خال  امية ما فيها الدول العربية، وس فالدول ال
 حدى .  

قاط التاليةالعامي :  ااقتصادعلى أواً :  م تداعيات اأزمة على امستوى العامي ي ال    : 3مثلت أ
  ّرةّ ي ظل الّظام الرأماي، وما تبن من إخفاق أدّت نتائج اأزمة الس لبية لفقدان الثّقة ي كفاءة عمل آليات السّوق ا

ية، فضاً عن َقيق خسائر فادحة للمؤسسات امالية، ااقتصادقوى السوق ي َقيق التخصيص اأمثل للموارد 
ية، اهيار البورصات احلية والعام اجة لتدخل امصرفية، العقارية والتأمي كومية ية، ارتفاع معدات البطالة، ا السلطات ا

كومات اخاذ إجراءات  لوضع ضوابط اأسواق امالية والتجارة، َمل ايزانة العامة أعباء عملية اإنقاذ، اضطرار ا
دوق ال يكلة امؤسسات العامية مثل ص ك الدولين ذات طبيعة اشراكية، كما برزت دعوات عامية إَ إعادة  قد والب

امية والدول شديدة الفقر . ااقتصادماية   العامي ومراعاة مصاح الدول ال
 قيقي العامي م مو ا فض معدل ال ة  %5.2ن ا ة  %3إَ  2007س ة  %1.1-م  2008س ، كما 2009ي س

اعي فض ذات امعدل ي الدول الص ة  %0.6ة امتقدمة إَ ا ة  %4.3-وإَ  2008ي س ، أمّا ي 2009ي س
ذا امعدل من الدّول الّامية فا ة  %8.3فض  ة  %6مّ إَ  2007س ة  %1.9وإَ  2008س  . 2009س

  ة ارتفع عدد العاطلن عن العمل على مستوى العام  %5.8مقابل  %6.6بطالة  ، معدلمليون 212إَ  2009س
ة  ة  215عدد إَ ، وارتفع المليون عاطل( 177.7)ما مثل آنذاك  2007س ، والذي يركز ي دول 2010مليون س

اعية امتقدمة، ويشر تقري ة اإَاد اأوروي والدول الص ظمة العمل الدولية لس إَ ارتفاع عدد العاطلن عن  2010ر م
                                                             

ة على امؤسسات امصرفية ي العام، مداخلة مقدمة ضمن ملتقى اأ 1 زمة امالية العامية وكيفية عاجها بسام حجازي، انعكاسات اأزمة امالية العامية الرا
ظام  ظور ال ان، ص : 2009مارس  14-13ي الغري واإسامي، يومي ااقتصادمن م ان، طرابلس، لب  . 10، جامعة ا

مد العبيد، أبرز م 2 شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي: 6: امح اأزمة امالية العامية، صسعد بن  ،  www.google.com، مقال م
 . 11/05/2011اريخ اإطاع : 

ديث،  3 امعي ا رائم، امكتب ا رة، مدي عبد العظيم، اقتصادات البورصة ي ضوء اأزمات وا  . 245-238، ص ص: 2012القا

http://www.google.com/
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ة  10.2معدل  العمل على مستوى العام ة  2009مليون س ذ ، و 2007عن س  1991عام ي أكر زادة َدث م
ن .  حّ الوقت الرا

 فاض؛اجا أسعار السّلع ي اأسواق العامية ل سب إ فط ب فض سعر برميل ال ة  %70ة تزيد عن حيث ا هاية س
سبة 2008 فضت أسعار السلع الغذائية ب سبة وأ %40، كما ا  . 2009عام  %41سعار امعادن ب

  امية، حيث سادسواق امالية سواء ي الدحالة من عدم اإستقرار والتذبذب ي اأظهور عدم اليقن  ول امتقدمة أو ال
كومة بتعويضات عن  وعدم الرغبة ي َمل امخاطرة ومن م البحث عن بديل آمن ي قطاعات أخرى ومطالبة ا

فضت فضت تدفقات رأس امال من القطاع اياص وا امية من ذلك حيث ا مساماته  امخاطرة، وقد عانت الدول ال
ديدة، ومن م امعااة من فجوات مويلية ت ة  635صل إَ ي اكتتاات اأسهم ي اإصدارات ا  2009مليار دوار س

 وذلك ي الوقت الذي تتزايد احتياجاها من التمويل ايارجي .
  فض الطلب على اإستثمار على مستوى العام بـ وي ي %4.4ا تفعة دولة مر  27 ي امتوسط على أساس ربع س

ة  فاض 2008الدخل خال س وي فقد بلغ معدل اإ ة . %16.5، أمّا على امستوى الس  ي ذات الس
 اأمريكي : ااقتصادعلى انياً : 
ة  12أمريكا أكر اقتصاد عامي، حيث بلغ اجها احلي اإماي حواي متلك  تريلون دوار وفقا إحصاءات س

و اعتماد الدوار كعملة عامية رئيسية سواء ي التسعر، التداول العامي للطاقة ، وما يزيد 2007 ة اأمريكية  من اهيم
ا من السلع اإسراتيجية، أو كمخزون احتياطي لكل عمات العام،  هار فمن وغر اأمريكي  ااقتصادغر امعقول أن ي

ظور، أنّ ذلك سيهز كياات معظم الد ذ على امدى ام اأمريكي الذي  ااقتصاداأزمة عمّقت من معااة ول، غر أنّ 
وات من مو متباطئ نتيجة ل ذ اأزمة على أمريك تلّ لعجز التجاري، وجعاّ لس  :1فيما يليا أعراض 

 ة تفاقم العجز ي اميزانية، والذي وصل أ من  %902، حيث أصبح مثل حواي 2008قصا ي الربع اأول من س
واي  155من حواي  2008اتج احلى اإماي، مع وجود توقعات ارتفاع عجز اموازنة ي بداية عام ال مليار دوار 

 . 2008مليار دوار عام  163مقابل  ااقتصادمليار دوار بدون تكاليف خطة إنعاش  258

 كومية لتشكّل وزارة ايزانة اأمريك حسب) تريليون دوار 36إَ  ارتفاع حجم امديونية ية(، فقد ارتفعت الديون ا
ها  6027من الّاتج احلى اإماي، إَ جانب ارتفاع مديونيات اأفراد والشركات إَ  %64 حواي تريليون دوار، م
 . تريليون دوار ديون على الشركات 4018تريليون دوار ديون أفراد نتيجة التمويل العقاري، و 209

  ذا امعدل من اأمريكي حيث ا اقتصاداتزايد تباطؤ مو ة  %2.7فض  ة  %0.6إَ  2007س مّ  2008ي س
ة  %3.4-إَ  ا إَ  ، لرتفع2009س ة  %1.3بعد ك 2010فقط ي س ، وذلك نتيجة أساليب وسياسات الب

ذا اأخر بتخفيض سعر الفائدة  عدّة مرات والتوسع ي اإحتياطي الفيدراي اأمريكي ي مواجهة اأزمة، حيث قام 
ب امخاطر حالت دون التعاي السريع من  ذر وج وك اأمريكية إَ ا توفر السيولة للجهاز امصري، غر أنّ اجا الب

يع،  ااقتصادآار اأزمة، كما عاّ  اأمريكي من حالة كساد أو انكماش اقتصادي، وشهدت قطاعات اإسكان، التص
 عفاً ي أنشطتها نتيجة ارتفاع أسعار امواد والسلع اأولية والطاقة .حركة البيع والشراء ض

                                                             
، ص ص:  -انظر كل من :  1  . -مدي عبد العظيم، مرجع سبق ذكر
- ، -2009 اإسامي، ااقتصاد ي أطروحة ماجسترور ي عاج اأزمات ااقتصادية، اإسامي ود ااقتصادضوابط  فتح الرمن اصر أمد عبد اموَ

 . - ص ص : أم درمان، ، معهد حوث ودراسات العام اإسامي، جامعة أم درمان اإسامية، 2010
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  3، وفقدان أكثر من %105، عاوة على ارتفاع معدات البطالة إَ %504ارتفاع معدات التضخم الي جاوزت 
أزمة حّ أمريكا بسبب اوظيفة شهراً، ليصل إماي من فقدوا وظائفهم ي  80000مليون شخص لوظائفهم معدل 

 أكثر من نصف مليون شخص . 2008ماي 

 فاض امؤشر العام لثقة امستهلكن ذ عام  ا نتيجة خوف امستثمرين، حيث تراجع كل  1992إَ أدّ مستوى له م
اعي ي نيويورك، ومؤشر الطلب على اإستهاك إَ أدّ قيم هما شاط الص ذ أكتوبر  من مؤشر ال ، كما 2001م

فض معدل  استخدام الطاقة اإنتاجية أدّ مستوى له . ا

  لدرجة أنّ َويل رؤوس اأموال أصبح كافياً فقط جرد سد العجز ي %50تراجع َويل رؤوس اأموال إَ أمريكا بـ ،
 مليار دوار . 60اميزان التجاري اأمريكي الذي بلغ حواي 

  سبة اء امساكن ب وي امسجل  6501لتصل إَ  %600تراجعت عمليات ب واً، مقارنةً امعدل الس مليون وحدة س
و  اء إَ  7101و مليون وحدة، كما  6101ألف وحدة مقابل  978مليون وحدة، كما تراجع عدد تصاريح الب

 . %10تراجعت أسعار امساكن حواي 

 سبة فاضاً مقابل العمات الدولية الرئيسية، أين تراجع ب يه اإسرليي  %8.6 شهدت سعر صرف الدوار ا أمام ا
ة  ة  2008س سبة 2007مقارنة بس فض الدوار أمام اليورو ب قيض من  %9.2، كما ا ة، وعلى ال ي ذات الس

فط ايام الي تربط عماها  ذلك اجه الدوار لإرتفاع مقابل الن اليااي، اليوان الصيي وعمات الدول امصدرة لل
فاض الدوار، على عكس  فاض نتيجة زادة أعباء وارداها مع ا امية الي اجهت عماها إَ اإ بقية الدول ال

باتية  بوب الغذائية، الزيوت ال فاض مثل القمح، ا ا العامية إَ اإ حصيلة صادراها من امواد اأولية الي اجهت أسعار
تن ا، كما اجهت عمات روسيا، الرازيل، اأرج فاض أيضا .وغر دا لإ  ، أسراليا وك

 وك اأمريكية بعد إعدام مبالغ كبرة من الديون العقارية الي م تتمكن من َصيلها، وتواي إعان ا يار هتراجع أراح الب
هاز  وك، بسبب القروض العقارية الرديئة، وحدوث عمليات بيع واستحواذ ي ا اديق التّحوط التابعة لعدد من الب ص

 صري أسعار متدنية جدا، بعد تراجع أسعار أسهم امصارف بشكل كبر .ام

  صص ي الشركات وامصانع اأمريكية، وذلك بسبب تراجع أسعار اأسهم وتراجع قيمة زادة مشرات اأجانب 
ذ امشرات حواي  سبة زادة ، وذل2008اية الربع اأول من عام بدمليار دوار ي  414الدوار، حيث بلغت  ك ب

فس الفرة من عام  % 90حواي   .  2006مقارنة ب

م التداعيات السلبية لأزمة على اقتصادات الدول امتقدمة فيما يلي الدول امتقدمةالثاً : على   :1: تتمثل أ

 اء العام، حيث تراجعت مؤشراها إَ مستوا ا عصفت اأزمة بكرى البورصات وأسواق امال ي معظم أ ت م تشهد
بوط تلك امؤشرات ايوف امتزايد من  قت ها خسائر فادحة، وماّ زاد من استمرار  وات اماضية وأ ذ عشرات الس م

                                                             
  ظمة التّعاون مية إماي خسائر أمريكا نتيجة اأزمة بـتصادااققدّرت م دوق الّقد الدّوي بـ 450ي والت ا ص ما قدّر مليار دوار،  945مليار دوار، بي
ا امة هي كو ها على نوعية اأزمة أكثر من التّأكيد على حجمها، حيث تكمن خطور و اأمريكي، ون ااقتصادبنّ مدى خطورة اأزمة اليّ مرّ ها و يو 

و حال  اميكية قد تطول .اقي عن تراجع اإستهاك الفردي وليس عن ارتفاع أسعار الفائدة كما  علها أزمة دي و ما   اأزمات و
، ص مدي عبد العظيم، -انظر كل من :  1  . - ص:–مرجع سبق ذكر
وير امعري، ضرار ماحي العبيد، اأزمة امالية العامية : اأسباب والتداعيات وا - لة مركز الت شورة ضمن  ل من بديل إسامي؟، أوراق حثية م لول : 

وير ام كمة تصدر عن مركز الت  . -ص  ص : ، رطوم، ايعري، العدد الثامن، ديسمر دورية علمية ثقافية 
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ة تريليون دوار، كما خسرت  25أكثر من  2008 احتمال اتساع فجوة اأزمة امالية، حيث خسرت اأسواق امالية س
ذ صيف عام  تريليون دوار 3امؤسسات امالية اأخرى أكثر من  شى ي أن تتحوّل اأزمة 2008م ، وقد َقّق ما 

قيقية للمؤسسات   ية الكرى .ااقتصادامالية العامية إَ أزمة اقتصادية مس القطاعات ا

 ورا؛ً بل وتذبذاً ي عمات العديد من الّدول الكرى ا فاضاً وتد متأثرة، حيث شهدت الفرة الي أعقبت وقوع اأزمة ا
فاضاً كبراً أمام العمات الرئيسية، خاصّة مع تزايد امخاوف بشأن سامة القطاع امصري  شهدت عملة اليورو ا

 اأوروي ي ظلّ أخّر اخّاذ اإجراءات العاجية السّريعة .

  امتضرّرين نتيجة لأزمة امالية ات الّاشئة، من أكر ااقتصاديعتر القطاع امصري خاصّة ي أمريكا وأوروا وبعض
العامية، فعلى سبيل امثال؛ تكبدّت كرى امصارف امالية ي أمريكا وبعض الدّول اأوروبية خسائر مالية كبرة نتيجة 

ن العقّاري امتعثّرة .  اهيار سوق اإسكان وتضاعف ديون الرّ

  ّاعي ي الدّول الص فاض معدل اإنتاج الص ة  %17.3و اعية امتقدمة بلغت نسبة ا ، كما بلغت ي 2009س
فاض  ة  %12ي أمانيا و %22، %34الياان نسبة اإ وبية خال س  . 2009ي كورا ا

  ا،  ااقتصادعلى امستوى العامي توقع امراقبون أن يشهد وات اأزمة وما تا العامي انكماشاً ملحوظاً وركوداً طيلة س
ار ا القيادي اأول ي العام  ااقتصاداأمريكي اعتبار  ااقتصادلسلبية لأزمة، وذلك بسبب ما يشهد نتيجة ل

و ما مح بتوقع أن يشهد  وات القادمة . ااقتصادحالياً، و خفضاً أقل من امتوقع خال الس  العامي مواً م

  مو  %0.3لرتفع إَ  %4.2-إَ  %0.7َ إ %2.7ي ي دول اإَاد اأوروي من ااقتصادتراجع معدل ال
وات   اقتصادعلى التواي، والسبب ي ذلك يكمن ي أثر دول اإَاد ا 2010و 2009، 2008، 2007س

وك اأوروبية يسائر كبرة اجة عن انكشاف استثماراها ي أمريكا وتراجع قيم استثمارات اأوراق  مل الب اأمريكي، وَ
فاض قيم اأسهم ي امالية اأوروبية   اأمريكية واآسيوية .أسواق امال أثراً ا

  مو فض معدل ال قيقي ي الياان من ااقتصادا وات  %1.7لرتفع إَ  %5.4-إَ  %0.7-إَ  %2.7ي ا س
و ما يعكس أثر على التواي 2010و 2009، 2008، 2007 اندماج العامي، وزادة  اقتصاداليااي ا ااقتصاد، و

 العامي من خال التوسع ي اإستثمار والتجارة ايارجية . ااقتصاداليااي ي  ااقتصاد

  مو فض معدل ال وب شااقتصادا ديدة ج اعية ا قيقي للدول الص -إَ %1.5إَ  %5.7رق آسيا من ـي ا
وات  %3.6لرتفع إَ  2.4% تفعت معدات البطالة ي ، كما ار على التواي 2010و 2009، 2008، 2007س

ة  %8.4لدول امتقدمة إَ دول اإَاد اأوروي وا ة  %6.0مقابل  2009س ة  %5.7و 2008س ، 2007س
ي ملي 13.7حيث ارتفع العدد إَ  اعات التحويلية 2009و 2007ون عاطل ما بن س ، وتركز البطالة ي قطاع الص

ي عليه ي قطاعات الزراعة و   ايدمات .بدرجة تفوق ما 

دول رقم  اتج تطور :  (6-3)ا قيقي لمعدات ال  : 2009 -2006خال الفرة  امتقدمةلدول اإماي احلي ا

 الدول          
 السنوات

 أسراليا نغافورةس كندا كورا الياان بريطانيا  ولندا سبانياإ إيطاليا فرنسا أمانيا أمريكا

2006 2.8 3.0 2.2 1.8 . 3.4 2.8 2.4 5.1 3.1 8.2 2.7 
2007 2.0 2.5 2.2 1.5 3.7 3.5 3.0 2.1 5.0 2.7 7.7 4.2 
2008 1.6 1.8 0.8 -0.1 1.4 2.3 1.0 0.7 4.1 0.7 3.6 2.5 
2009 0.1 / 0.2 -0.2 -0.2 1.0 -0.1 1.2 3.5 1.2 3.5 2.2 

Source : Turbulences financières, ralentissements et redressements, FMI, octobre 2008, P 56  
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دول احظن ورا ذكورة ول امالدّ  كلّ   أنّ  من خال ا ا ابتدي عرفت تد ة  اءامعدات مو حيث  ؛2008من س
دا، وخاصة ، إيطبريطانياسبانيا، إ، أمريكاهي : فالفرة ذات ول اأكثر تضررا خال ا الدّ بدأت تتفاقم اأزمة، أمّ  ول اليا، 

غ ذا ةفور اس ق ه، و ور الواضح الذي  ة انفجار اأزمة ااقتصادذ ما يدل على التد ذ س        . اماليةات م

دول   :2009-2006خال الفرة ات امتقدمة ااقتصادلبعض بطالة تطور معدات ال :(7-3)ا
 الدول        

 السنوات
 أسراليا نغافورةس كندا كورا الياان بريطانيا  ولندا سبانياإ إيطاليا فرنسا أمانيا أمريكا

2006 4.6 9.8 9.2 6.8 . 3.9 5.4 4.1 3.5 6.3 2.7 2.7 
2007 4.6 8.4 8.3 6.2 8.3 3.2 5.4 3.8 3.3 6.0 2.1 4.2 
2008 5.6 7.4 7.7 6.7 11.2 2.8 5.4 4.1 3.1 6.2 2.1 4.0 
2009 6.9 8.0 8.3 6.6 14.7 2.9 6.0 4.5 3.0 6.3 2.2 4.3 

Source : Turbulences financières, ralentissements et redressements, FMI, octobre 2008, P 56  

دول السابق أنّ كل من  ا من خال ا سراليا عرفت وأ ، الياانبريطانيا إسبانيا،الواات امتحدة اأمريكية، تبن ل
ة ، خاصة إامذكورة ارتفاعا ي مستوى معدات البطالة خال الفرة إَ  2009سبانيا اليّ وصل معدل البطالة فيها س

و ما يعكس الغليان 14.7% اسبة إَ حد ماعرفته، الذي  ااجتماعي، و ، أمّا اقي الدول فقد سجلت معدات بطالة مت
دول التاي يبن  ن العقاري الثانوي وا ي خسائر اأصول امرتبطة أزمة الر  : 2008و 2007لس

دول رقم  ن العقاري الثانوي :)( 8-3)ا  الوحدة : مليار دوار( :: خسائر اأصول امرتبطة أزمة الر
  4و 3 الثاثي امؤسسات

 2007لـ 
لـ  1 الثاثي

2008 
  4و 3 الثاثي امؤسسات اجموع

 2007لـ 
لـ  1 الثاثي

2008 
 اجموع

UBS 18 19 37 Lehman Brothers 1.5 1.8 3.3 
Citigroup 30.1 / 30.1 Barclays 2.7 / 2.7 

Merrill Lynch 24 / 24 Bear Stearns 2.6 / 2.6 
Morgan Stanley 16.2 2.6 18.8 Mizuho Financial Group 2.6 / 2.5 

HSBC 10.7 / 10.7 Royal Bank of Scotland 2.5 / 2.5 
Bank of America 7.9 / 7.9 Goldman Sachs 0.0 2.5 2.5 

CIBC 3.2 3.5 6.7 West LB 2.0 / 2.0 
Washington Mutual 6.5 / 6.5 BNP Paribas 1.8 / 1.8 

Deutsche Bank 2.5 4.00 6.5 Wells Fargo 1.7 / 1.7 
Crédit Agricole 5.0 / 5.0 National City 1.4 / 1.4 

JP Morgan Chase 4.8 / 4.8 Nomura Holdings 1 / 1 
Wachovia 4.7 / 4.7 Autres banques asiatiques 3.1 / 3.1 

Crédit Suisse 3.0 1.7 4.7 Autres banques 
canadiennes 

1.6 / 1.6 

Société générale 3.3 / 3.3 199.5 35.1 164.4 الكلي للخسائر اجموع 
Source : René Ricol, Rapport sur la crise financière, Mission confiée par le Président de la 

République, Dans le contexte de la Présidence française de l’Union européenne 2008, Septembre 
2008, P : 30 sur le site : www.ue2008.fr 

ة  دول السابق أنّ خسائر بعض الشركات خال الثاثي اأول من س ا جاوزت خقد  2008ناحظ من ا سائر
ة خا ، ي UBS ،CIBC ،Lehman Brothers، Goldman Sachs، كشركات 2007ل الثاثين الثالث والرابع من س

حن أنّ شركات أخرى قد سجلت خسائر صغرة مقارنة الثاثين امذكورين، كما أنّ ايسائر اإمالية للثاثي اأول من 
ة  ة تقارب الربع خال الثاثين الثالث والرابع م 2008س  . 2007ن س

 
 

http://www.ue2008.fr/
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 على الدول النامية :رابعاً : 
ا كانت أقل شأاً مقارنة  ا القول أنّ تداعيات اأزمة على معدات موّ إذا نظرا اقتصادات الدّول الّامية مك

ذ اأاقتصادا زمة على اقتصادات ات امتقدّمة اليّ تعتر أكثر اندماجاً مع الّظام اماي العامي، ومكن تلخيص تداعيات 
قاط التالية  : 1الدّول الّامية ي ال

  امية، اسيما الدول امصدرة للمواد ايام ي شكلها اأوي، نتيجة تجات الدول ال فاض الطلب على م أدت اأزمة ا
فاض الطلب العامي ي اأسواق العامية على تلك امواد ايام بسبب انكماش  ا انعكس سلباً العامي، مّ  ااقتصادا

ا ي توفر الغذاء  موية وعلى استمرار على موازات تلك الدول، والتقليل التاي من قدراها على مويل مشاريعها الت
امية خاصة  لسكاها ودعمه، ومن جا آخر أدّت اأزمة إَ تقليص الدول امتقدّمة من حجم وارداها جا الدول ال

امية السلع الوسيطة، ماّ انعك امية وكان التأثر أكر بن اقتصادات الدول ال س سلبا على حجم صادرات الدول ال
 اأكثر ارتباطا من حيث العاقات التجارية مع كل من اقتصادي أمريكا ودول اإَاد اأوروي .

 ا الدول الفقرة من ا موية الي تتلقا اوف من أن تؤثر على حجم امساعدات الت اعية، والتاي خلقت اأزمة  لدّول الصّ
اعية الوفاء التزاماها امالية الي تعهدت ها جا الدول الفقرة .  احتمال عدم التزام الدول الص

  وي ي فض الطلّب على اإستثمار ي الدّول الّامية على أساس ربع س وبـ  ي امتوسط، %6.9دولة امية بـ  25ا
ة  25% وي س فاض ، و 2009على أساس س فاض اإستهاك العائلي من السّلع امعمّرة ومن م ا ذلك نتيجة ا

فاضا كبرا بـ ذا اأخر ا اعي بصفة عامة، ونتيجة لذلك سجل  شاط الص على  %5 الطلب على اإستثمار ي ال
ة  وي س وي قدر  2008أساس ربع س  عن العام السابق . %21ومعدل س

 فاض حجم اإستثما امية من طرف الدول امتقدمة، وكذلك ن تقليص وا بية امباشرة على اقتصادات الدول ال رات اأج
ة . ظمات العامية، وذلك بسبب سياسة التقشف ي ميزانيات الدول اما اديق التمويل وام  ص

 علهم يت سبة للمستثمرين ما  خلون عن اأسهم امالية، أصبحت اأوراق امالية وامشتقات امالية اأخرى أقل جاذبية ال
فط، امعادن والسلع الزراعية، ما  بية لاجار السلع اأخرى؛ خاصّة مثل ال وأن تتجه رؤوس اأموال واإستثمارات اأج
ة كبرة  امية ودخول شر قيقي جتمعات الدّول ال ور مستوى الدخل ا يؤدي إَ ارتفاع أسعار تلك السلع، والتاي تد

 الفقر . إَ دائرة

 فض معدل ال ية؛ فقد ا ة  %4.2ي إَ ااقتصادمو ي دول أمريكا الاتي ة  %2.5-مّ إَ  2008س  2009س
ة  %5.7مقابل  ة  %2.9، كما حقّق معدل مو يقدر بـ2007س متأثرا برامج التحفيز امطبقة ي أمريكا  2010س

 ودول اإَاد اأوروي .
 مو حقّقت الدّول الّامية اآس قيقي من ااقتصاديوية اأخرى تراجعا ي معدل ال ة  %10.6ي ا إَ  2007س

ة  7.6% ة  %6.2وإَ  2008س ة  %7.3، م إَ 2009س ي من أعلى امعدات العامية ي ظل 2010س ، و
مو الي َققها كل من الصن و  ة، ويرتبط ذلك امعدات العامية لل د اللتان َققان ظروف اأزمة العامية الرا اه

وا ي ظل اأزمة حّ  %8معدات مو ا تقل عن  مو عالية ا ،كما حقّقت أندونيسيا وأسراليا معدات 2010س
ة  %6تقل عن   . 2009س

                                                             
قاشية : "أثر اأزمة امالية الدولية على اأزمة امالية الدولية وأثراها على مر مقدسي، ماحظات مقتضبة حول  1 لقة ال طقة العربية، ا مو ي ام ال

مية، امعهد العري للتخطيط، بروت،   . 2، ص : 2009مارس  25-23الدول العربية"، مداخلة ضمن امؤمر الدوي حول القطاع اياص ي الت
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  قيقي ي دول اجموعة من مو ا فض معدل ال طقة الشرق اأوسط ا ة  %6.2ي م ة  %5.9إَ  2007س س
ة %2وإَ  2008 ة  %4.2وإَ  2009 فقط س  . 2010س

 خفضا من ي الدّول اإفريقية فقد حقّقت معد ة  %6.3ات مو م ة  %5.2إَ  2007س  %1.7وإَ  2008س
ة  ة  %4.9و 2009س  . 2010س

 فض معدل الّم قيقي فيها إَ أما فيما تعلق بدول شرق ووسط أوروا؛ فقد ا ة  %5-و ا  %5.3مقابل  2009س
ة  ة  %3، و2007س ة  %1.8و 2008س ، مّ جاءت اأزمة اليوانية اليّ استدعت تدخل اإَاد 2010س

قد الدوي إنق دوق ال ة اأوروي وص  . 2010اذ اليوان من اإهيار س

 وب شرق أوروا غر اأعضاء ي اإ طقة أوروا الوسطى وج َاد اأوروي توضح امؤشرات ارتفاع معدات البطالة ي م
ة %8.3ن م ة %10.3إَ  2007 س فضت إَ، 2009 س ة %10.2 م ا ية 2010 س طقة أمريكا الاتي ، وي م

ة %8.2معدل البطالة إَ  والبحر الكاريي ارتفع ة %7 مقابل 2009 س ة %8.0و 2008 س وبلغ عدد ، 2010 س
ة %9.9 امدقع العاطلن عن العمل أربعة ماين عاطل، حيث نسبة الذين يعانون من الفقر ، أمّا ي دول 2009 س

ة %4.4 بلغ معدل البطالة شرق آسيا ة %4.3 مقابل 2009 س ة %3.8و 2008 س ة  %4.3و 2007 س س
مو  2010 اصل ي معدل ال ابية على الدول اجاورة ااقتصادنتيجة التحسن ا ي ي الصن وما يرتب عليه من آار إ

وب شرق آسيا واحيها، أمّا معدات البطالة ي  ة  %5.9ط اهادئ فقد بلغت دول ج ة  %5.7مقابل  2009س س
ة  %5.9و 2007 طقة الشرق اأوسط ارتفع معدل البطا2010س ة  %9.3لة إَ ، ي حن وي دول م ، 2009س

شة أو غر  من إماي العاملن فضا عن زادة العمل ي أنشطة %23مع ارتفاع نسبة العاملن َت خط الفقر إَ 
 مرموقة مادا واجتماعيا .

  َة  %10.6، م إَ 2009ة س %10.5ي دول مال إفريقيا ارتفع معدل البطالة إ العاطلن بزادة أعداد  2010س
حو ألف عاطل عام  وب الصحراء فقد ارتفع معدل2010ب ة  %8.2البطالة فيها إَ  ، أمّا دول إفريقيا ج  2009س

ة  دل ابتاوظل امع امشية وأجور متدنية تعكس حالة الفقر للعاملن 2010س شة أو  ، حيث اإستخدام ي أنشطة 
 ي تلك الدّول .

 على الدول العربية :خامساً : 
ميت اأزمة امالية العامية، وما أن الدول  لذلك ؛انعكست اأزمة امالية اأمريكية على معظم اقتصادات دول العام

ظومة  العربية جزء مدى أثر الدول العربية على حجم العاقات حيث يعتمد ، اسلبا ه تأثر قد العامي، فإها  ااقتصادمن م
ا اأزمة إَ ااقتصاد ا تقسيم الدول العربية من حيث أثر ذا اإطار مك ية وامالية بن الدول العربية والعام ايارجي، وي 

ي موعات، و  :1 ثاث 
 ي واما امرتفع :ااقتصاداأو : الداول ذات درجة اإنفتاح  اجموعة

ذ اجموعة  لس التعامثل  فط كون صادراها مثل الي تتميز ب ون ايليجيدول  اتج احلي )ال نسبة كبرة من ال
فاض أسعار الّفط من حواي حيث امصدر الرئيسي للدخل(،  دوار للرميل شهر  150لوحظ جراّء تداعيات اأزمة ا

                                                             
ـاولة تشخ 1 ظمات اأعمال : اأزمة امالية رقيبة سليمة، اأزمة امالية العامية :  اد الدواء، حث مقدم ضمن ملتقى "التحدات الي تواجه م يص الداء إ

، عمان، ص 2011امعة فيادلفيا، مكتبة اجتمع العري، لية العلوم اإدارية وامالية، جالعامية واآفاق امستقبلية"، احـور الرابع : العلوم امالية وامصرفية، ك
 . 208 – 207 ص :
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ة  77ي جويلية إَ حوا سبة 2011دوار للرميل ي س اد أثرّ على %50، أي ب فاض ا ذا اإ ، وماّ اشكّ فيه أنّ 
 2009و 2008ة ي، إذ أنّ معدّات الّمو ي الّصف الثاّي من سااقتصادوضع اموازات العامة وعلى معدات الّمو 

فض مقارنة معدا ةا ة  2007 ت س صف اأول من س  .1 2008وال
تلف حقول  لس التعاون ايليجي إَ انتكاسات عدة وي  الوطي، ولعل ملة  ااقتصادلقد تعرضت دول 

  متمثلة ي :اإنعكاسات والتداعيات السلبية كانت 
استثمار جزء كبر من عوائد الّفط، كما  ياحظ أنّ الّشاط اماي لدّول ايليج العري ي العام ايارجي كبر، حيث مّ  -

اديق ثروة سيادية ذ الدول ص تستثمر ي ايارج خصوصا ي أمريكا وأوروا، وماّ ا شكّ فيه أنّ  أصبحت متلك 
اديق اليّ مكن أن تكون ها استثمارات ي  كما تشر بعض التقديرات ،  بعض امؤسّسات امالية امتعثرةاك بعض الصّ

اشئة ما فيها دول ايليج تقدر حواي إ اديق الثروات السيادية ي الدّول الّ مليارات دوار، علماً أنّ  4َ أن خسائر ص
ذ ااستثمارات ملوكة للحكومات  2.4اإستثمارات العربية ايارج تقدر حواي  و معلوم فإن  تريليون دوار، وكما 

هة تتميز بدرجة عالية من امخاطر، فإن درجة التعرض واأفراد ولكن معظمها يعود لدول ا يليج، وكلما كانت تلك ا
ها . اك بعض ايسائر ولكن غر معلن ع  إَ خسائر تكون أكر، كما أنّ 

سبة للبورصات - ي الي أصابت امستثمرين ي العام كله ابتداء من أمركا، حيث اه ؛ال ارت فإن حالة ايوف والفزع 
ها إَ البورصات أول سريت إَ بورصة بورصة و  ندونيسيا الي أغلقت أبواها مرورا البورصات ي معظم دول العام وم

فاضات مستمرة وصلت العربية وخصوصا ايليجية وامصرية ، إذ تراجعت أسواق امال ايليجية وشهدت مؤشراها ا
وك كرى اي ،%37 نسبة حّ تلف اأسواق، كما أنّ سحب أين سجل قطاعي العقارات والب الكثر من سائر ي 

بية أمواها من اأسواق امالية زاد من حدّة اأزمة . اديق اإستثمارية اأج  الص
ة  خال وظيفة ألفتسعن  من أكثر فقدان - حو ايليجية الدول ي العاملة القوى حجم تقدر إذ، 2009س أربعة  ب

 ؛ (والكويتاإمارات  قطر، ) خليجية دول ثاث ي العمالة ذ نم % 80 و تركز، حيث مليونعشرة 

                                                             
شور على شبكة اإنرنت، انظر موقع التاي : 1  اأسواق امالية هتز َت ضرات امشاكل ااقتصادية، مقال م

www.asharagalwast.com ، : اريخ اإطاع// . 
 قد الدوي على أها دوق ال اديق يعرفها ص كومةتستحدثها  خاص غرض ذات ستثمارلإ ترتيبات أو ص ي آلية، اقتصادية أغراض العامة ا اديق و  ص

داف لتحقيق إدارها أو توظيفها تتوَّ  أو اأصول َتفظ بية امالية اأصول ي ستثماراإ تتضمن استثمارية اسراتيجيات ذلك ي مستخدمة مالية أ ، اأج
شأ اديقتلك ال وت ي قدالّ  عمليات امدفوعات، ميزان فوائضكل من   على معتمدة العادة ي ص  العامة، امالية فوائض صصة،و اي عائد مية،الرّ  اأج

ا من اهيئات امالية اأخرى ما يلي:تمع اموارد ذ لك  أو لعيةالسّ  ادراتالصّ  من قةامتحقّ  اإيرادات اديق عن غر ذ الص  ة، وتتميز 
وك عن - قدية اسةالسيّ  إدارة إَ وليس ستثمارلإ تسعىإذ  : دافاأ حيث من زيةكامر  الب  ي ستثماراإ أصوها فظة على ويغلب رف،الصّ  وسياسة ال

وك أنّ  حن ي، اأسهم دا ي أساسا تستثمر رف،الصّ  أسعار غراتت مواجهة يولةالسّ  من معن مستوى ااحتفاظ لزمةام زيةكامر  الب ذا، تالس  غمالرّ  و
رويج نالصّ  مثل ولالدّ  بعض أنّ  من اديقها إدارة مهمة لكتو  وال وك ي أقسام إَ اديةالسيّ  ص  امالية؛ وزارة لصاح زيةكامر  الب

اديق نع -  نية؛ا جهة من ةالقادم اأجيال معاشات لتمويل هدفكما   جهة، من اتكشرا اإ من تأيت اأخرة ذ مواردأن :  العمومية امعاشات ص

 سبةالّ  ذلكك  ليس واأمر، التجاري للقانون ذلك موجب وخضع جارية اتكشر  شكل العمومية اتامؤسسّ  أخذ حيث العمومية، اتامؤسسّ  عن تتميز -
اديق عن عبارة ي الي اديةالسيّ  اديقللصّ   اديقللصّ  اأساسية الوظيفة نّ أ حن ي وايدمات السلع إنتاج ي اأساسية اتكالشر  ووظيفة استثمار ص

ة،تفصيل أكر انظر ل ،امالية اأصول استثمار ي السيادية اديق السيّادية واأزمة امالية الرا ملتقى اأزمة امالية العامية ي مداخلة  قدي عبد اجيد، الصّ
ظام ااقتصادي الغري واإسامي،  ظور ال ان،2009مارس  14-13وكيفية عاجها من م ان، طرابلس، ، جامعة ا  . ص :  لب

http://www.asharagalwast.com/
http://www.asharagalwast.com/
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فاض - د ي ومسامة عربية عمالة معظمهاايليجي معدات عالية ) التعاون لس دول عموم إَالوافدة  العمالة ا  ا
 الكلي ستثمارياإ اإنفاق جعاتر  بسبب وذلك ،(العمالة مل من %14 و تشكل الي العري الوطن ي البطالة من

 العقاري؛ الرواج ومود

فاض - ة  من سبتمر شهر خال حادا جعااتر  اأسواق ذهدت ش فقد ايليجية، امال أسواق ميع ي حاد ا س
ذا الراجع؛ تا السوق القطري  2008 وات السابقة، وقد تصدر السوق السعودي قائمة   .عن سوا من الس

دول رقم  ة : تراجع اأ (9-3)ا  : 2008سواق امالية ي بعض الدول ايليجية خال س
 أعلى نسبة لإخفاض أو الراجع ي سوق امال اأسواق امالية
 %14.8 السوق السعودي
 %12.2 السوق القطري
 %9.3 السوق اإماراي
 %8.2 السوق البحريي

امعة يةااقتصادلة كلية بغداد للعلوم ، (ايليجي التعاون لس دول موذج) ت متقلبةعبد الصمد سعدون، ، إدارة اأزمات امالية ي اقتصاداامصدر :  ، ا
 . 36-35ص ص :  ،2013 ،35 العدد

وات العقد  - اعة التحويلية، والذي كان قد حقق معدات مو سريعة ومرتفعة خال س مو ي قطاع الص أفول معدات ال
لس التعاون ايليجي إَ تضاعف اأول من األفية الثالثة، حيث تشر ا لبياات الصادرة عن اأمانة العامة لدول 

اعية خال الفرة  مو قد خفت بعد ظهور اأزمة امالية 2008-2004حجم الصادرات الص ذا ال ، إاّ أنّ وترة 
اعي تامار اإ مصرف) تقرير وحسب العامية؛ مو متوسط(، فإنّ الص فض  قد يليجيا التعاون لس دول ي ال ا

ي  ة  2010و 2009خال س و 2008مقارنة بس فاضفقط،  %0.4 ليبلغ  ذا اإ  معدل مثل كمتوسط إذ أن 
مو مو ام دول ثاث يالسالب  ال  . اأخرى الثاث ي وجبةومعدل ال

 اجموعة الثانية : الداول ذات درجة اإنفتاح امتوسطة أو فوق امتوسطة :
اء أثر البورصات فحيث كان  مصر،اأردن وتونسمثل كل من  ا اأزمة أقل من دول اجموعة اأوَ استث قد  أثر

 . ي مستوى أثر بورصات اجموعة اأوَكان 
 تراجعا العامية امالية اأزمةالعامي الذي شهد جراء  ااقتصادالتونسي جزء من  ااقتصاداعتبار  : التونسي ااقتصاد -

مو معدات ي حادا اعية اسيما العام دول ي يااقتصاد ال ها، الص سار الدوي التبادل مستوات تدي والتاي م  وا
ذا اأخر والذي   الدولية، التجارة حركة سبة لإقتصاد التونسي؛  ال ال  قطاعات ثاث على أساسا يعتمدكذلك ا

اعات وبعض السياحة، الزراعة،) رئيسية فاض فإن ،(ةايفيف الص تجات على الطلب ا  نسبة تشكل الي الزراعية ام
 على بشدةأثرت  العوامل ذ أوروا، من الوافدة خاصة العامية السياحة حركة ونقص التونسية، الصادراتمن  65%

قد من واحتياطاها الدولة إيرادات ي، ال مية مشاريعت تعثر  والتاي اأج قص نتيجة ة،امر  أو القائمة سواء الت  ل
مية برامج إجاز ي والتأخر الكاي التمويل  معدات ارتفاع بدءا يةااقتصاد الوضعية على سلبا نعكسا ما امخططة، الت
يك التجاري، اميزان ي العجز وزادة، %17.78 نسبةت تعد الي البطالة  وانتشار ةااجتماعي اأوضاع أزم عن ا
ر  اأزمة من تضررا اأكثر الفئة يشكلون الذين احدود، الدخل ذوي لأفراد خاصة امعيشة واتمست وتدي الفقر مظا
 ة .العامي امالية



 2008 لسنة العامية امالية اأزمةالفصل الثالث : 

 

218 

ا حكم وتفاعاها اأزمة عن بعيدةر مص تكن م : امصري ااقتصاد - طوي وما السوق اقتصاد على اعتماد  من عليه ي
ا تطويق اواها مع؛ عامية تشابكات افذ وفتح سلبيةال روافد  دتكأو  دروسها، من ستفادةلإ ابيةإ وأفاق م
كومة  ي :  مستوات ثاثوفق  تمي نأ ابد اأزمة مع التعامل نّ أ على امصرية ا

 د ابيةإ نتائج َقق أن مكن الي السلبيات مع والسريع امباشر التعامل:  امستوى اأول  ة؛اأزم أثرات من وَ

 اا أو سلبا تأثرال عليهيكون  الذي والطويل امتوسط امدى رصد:  امستوى الثاي  ؛ إ

 فوائض وجود ستشهد الي اأزمة تلي الي للمرحلة امتوقعة نطاقاإ مرحلة ستعداداإ رورة: ض امستوى الثالث 
 امدة ذ من ةادستفلإ دولة أي استعداد مدى أن مصر تقدير ي هنّ أ ذ، إددة استثماريةاريع مش عن تبحث
ها مو زادة من مك قيق ال  .العملص فر  زادة على والقدرة والعوائد ايدمات ي زادة وَ

كومة دتكّ أو  ه اأزمات َمل على وقادر قوى امصري ااقتصاد أنّ على  ا  بفضل ثرةك  متغرات مع التأقلم ومك
كومة نفذته الذي والطموح القوى الرامج واتال مدى لىع ا  أار مع للتعامل الرامج من حزمة ولديها؛ اماضية س

ذ، مصر على اأزمة ذ وتداعيات زمة و  ذب أو العام نفاقاإ لزادة سواء اإجراءات من العديد على َتوي ا
اعة دعم أو ستثماراإ وتشجيع قدية امالية اإجراءات من عدد عن فضا؛ والصادرات الص مو تباطؤ أنّ  إَت وأشار ، وال  ال
  من خال ما يلي : امصري ااقتصاد علىيؤثر س الصفر إَ الدولض بع ي ووصوله
 ج؛ايار  إَ الصادرات نقص 

 ؛ايارج من الواردة ستثماراتاإ نقص 

 اة دخل نقص  ؛ السويس ق

 احةالسيّ  وإيرادات دخل قصن ، 

 مو معدل نقص م ومن القطاعات مو معدات نقص  ي .الكل ال
 ي امنخفض :ااقتصادموعة الثالثة : الداول ذات درجة اإنفتاح اج

ها السودان،  زائر ليبياوم  دودا .كان التأثر عليها  ، حيث أنّ وا
 احتياجاته من %75 من أكثر يستورد اعتبار التحدات، من سلسلةالليي  ااقتصاد واجه : الليي ااقتصاد -

ا  السياحة ،الزراعة قطاعات أما الغذائية، م وا العمالة، من %4 من أكثر تستوعب فاوغر سبة إا تسا  من %5 ب
اتج و اإماي، احلي ال ، ومثل %17ت عدت البطالة نسبة أن كما  ريعي، اقتصاد يزال ا الليي ااقتصاد أنّ  يعي ما و

فطصادرات  ة  الليبية الصادرات من %80 حواي ال  كان  حن يمليار دوار،  36.6حواي  2005حيث بلغت س
مو معدل اتج ي ال قيقي ي حدود  ماياإ احلي ال ة %6.7ا ة  %6.5و ،2004 س  قطاع أما، 2005س

بية ستثماراتاإ من %80 فإن ستثماراإ فط، قطاع و موجهة امباشرة اأج  تلك من فقط %20 أن حن ي ال
بية ستثماراتاإ بية العملة من حتياطاتاإ وبلغت اأخرى، يةااقتصاد اعاتالقط نصيب من و اأج  هاية ي اأج

 ر .دوا مليار 50 حواي 2006
 الليي جراء اأزمة امالية العامية جد : ااقتصادعلى كلٍ، من ملة التحدات الي واجهها 

 سبة ايارج ي امستثمرة الليبية امالية اأصول ثرتأ  ؛%20ا تقل عن  ب

 ايارجية؛ التجارة على سلباً  واانكماش الركود مرحلة العامي ااقتصاد دخول 

 ؛احيةالسيّ  اإيرادات على سلي أثر له كان  ما السياحة حركة تراجع 
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 بية ستثماراتاإ تراجع امية الغربية والدول ليبيا بنأثر حجم التجارة امباشرة و اأج  ل؛والطوي القصر اأجل ي وال

 فاض فطية اإيرادات ا  . الليي ااقتصاد على سلبا نعكسا ما البرول، أسعار فاضا نتيجةالليبية  ال

سبة أقل مقارنة الدول العربية نظراً لـ ااقتصادإنّ أثر اأزمة امالية على  : اازائري ااقتصاد - زائري كان ب  : 1ا
 ؛الفعلي امعّ ماي سوق وجود عدم 

 وك مصرفية طاتارتبا وجود عدم زائرية للب وك مع ا  ؛عليها يؤثر الذي الشكل العامية الب

 زائري ااقتصاد انغاق ، العام يصيب قد كساد  أي من مأمن ي عله ما العامي ااقتصاد على نسي بشكل ا
تجاها .تعتمد على صادرات إنتاجية قد تتأثر الركود والكساد ي الدول امستهلة كثر دوا  حيث أنّ   كة م

 كومة اعتماد زائرية ا ذا، السوق أسعار عنبكثر  يقل مرجعي بسعر موازنة على ا  انعكاسات أي بهاا م و
فاض حالة ي  ل .البرو  أسعار ا

زائري ااقتصاد أثر فإن عامة وبصفة أنهّ ، غر العامي ااقتصاد ي اندماجها وكيفية درجة على يتوقف امالية اأزمة ا
ا  زائري ااقتصاد على امالية اأزمة انعكاسات تقسيممك  :  2ما يليك  ا

 اقتصادوازنة العامة بشكل مباشر اام من إيراداتترتبط ا : اازائرية الدولة ميزانية على امالية اأزمة انعكاسات .1
فط واضحة ومتجلية،  ميلبر  لسعر الوطي ااقتصاد تبعية، حيث أنّ احروقات قطاع خال منالعامي  ذ  درجة وأنّ ال
سبة فأكثرأكثر  تشتد التبعية باية إيرادات تشكل حيث الدولة، ميزانية ال ؛ اميزانية إيرادات من عالية نسبة البرولية ا
باية خارج اميزانية إيرادات أنّ  علما فطية ا  . %40 نسبة اأحوال أحسن ي تتجاوز ا ال

سب الوضع إن فطية للجباية تبعيتها حيث من حال أحسنت ليس التجهيزات ميزانية ةال  َليل خال من، ال
زائرية الدولة ميزانية مكوات علمي زائر أن إَ أكيد بكل لص ا درة معرضة تكون نفطية عائدات بدون ا  حادة ل

 ة .خطر  تداعيات ذات امالية اموارد ي

ظاميعاي  : لتنميةا برامج على اأزمة انعكاسات .2 زائري اماي ال ي  معظمها، ي معروفة عويصة مشاكل من ا و
ها  زمةأا إطاقا ها عاقة ا قدمة مشاكل ية الي تضم امالية العامية، اإضافة إَ أنّ امشاريع اإستثمارية الوط

ها  الي ستثماراتاإ أن كمات،  لن تتأثر من جراء اهيار أسعار احروقا 2009-2005الرامج ايماسي  تضم
ذ اأزمك  2014-2010الرامج ايماسي  أى عن أثرات  ي اأخرى م  ة .انت 

زائرية التمويلية القدرات إن وات خال لأزمة السلبية اآار بتحمل هات مح ا بغي  الس اماضية، كما ا ي
زائر مدفوعاتإغفال أنّ  وات خالستزداد ازدادت و  العام لباقي ا  .عواملعدّة  أثر َت القادمة الس

اكما ا  ة ابيةاإ اآار بعض إغفال امقابل ي مك ه اأزمة، هذ اممك   : 3ام
ها جزء أو امهاجرة اأموال عودة إمكانية - ا اأمان حال بقائها  م وك ايارجية؛لعدم شعور  ي الب

                                                             
وك ، فريدة معاري، مفتاح صاح 1 ظام اماي وامصري الدوي وبديل الب قراءة ي اأزمة امالية العامية رؤية شرعية إسامية، املتقى الدوي حول أزمة ال

ة،  طي  ++. 8، ص : 2009أفريل  8-7اإسامية، جامعة قس
ة مسعود 2 ة العامية امالية اأزمة، يط زائر اقتصاد حالة إَ اإشارة مع مواجهتها وكيفية العاميااقتصاد  على اهانعكاسا:  الرا وي العلمي امؤمر، ا  الس

وانب:  عشر الثالث قوق كلية،  العامية امالية لأزمة يةوااقتصاد القانونية ا صورة جامعة ا  . 8، ص : 2009 .أفريل 2-1 يومي، ام
معية ،46 العدد عربية،اقتصادية  حوث لة العامية، وتداعياها اأمريكية يةااقتصاد اأزمةاجيد قدي،  عبد 3 رة، ية،ااقتصاد للبحوث العربية ا  القا

 . 22-21، ص ص : 2009
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ار إمكانية - امية الدول ي الراكدة ليةاح القطاعات بعض ازد ا لإ ماذا ااعتبار ال  ة؛امالي اأوراق ي ستثمارآم

ويع - اعية، الباد أسواق ي التوظيف حصر من بدا أخرى دول حصص بزادة ستثماريةاإ احافظ اطر ت ذا الص  و
اطق ستقدمها الي والفرص ستثماريةاإ العام خريطة تغير على يعمل ما ديدة ستقطاباا م  الضماات توفر الي ا

 ة؛العامي اأموال لرؤوس استثمارية وفرصا

اطق جذب استثمارية  امالية اأوراق ي ستثماراإ حساب على امباشرة ستثماراتاإ تماماإ زادة - اك م ، حيث 
امية و ،كبرة بدأت تتبلور ي أوروا وآسيا والدول ال ظام إَ ستقراراإ دةإعا إَ يؤدي أن مكن ما و  اماي ال

ذ العامي،  ة .اأزم بعد ما مرحلة ي الدولية العاقات يكلة إعادة اأمية غياب ي امسألة و

 الدروس امستفادة منها :اأزمة امالية العامية و مواجهة امبحث الرابع : 
موعة أمريكاكاخذت العديد من الدول   اعية الكرى عدّة إجراءات، كما ، دول اإَاد اأوروي و البلدان الص

امة  ت عن خطط إنقاذ اأسواق امالية ومواجهة تداعيات اأزمة امالية، اإضافة إَ التقليل من ايسائر امالية ال أعل
م ايطط امتبعة ي سبيل َقيق ذلك .   حاول من خال ما يلي التطرق أ ها، وس  ع

 لي )ي الداخل اأمريكي( :واجهة على امستوى احخطط امامطلب اأول : 
 : 1تفاصيل خطة اإنقاذ اأمريكية كما يلي كانت:   اأمريكية اإنقاذ خطة تفاصيلأواً : 

 ن مرتبطة دوار مليار سبعمائة بقيمة الكة أصول بشراء اأمركية للحكومة السماح  . العقاري الر

 ة ءإعطا مراحل على ايطة تطبيق يتم  مرحلة ي دوار مليار 250 إَ تصل بقيمة الكة أصول شراء إمكانية ايزي
ق حق الكونغرس أعضاء وملك الرئيس، من بطلب دوار مليار 350 إَ امبلغ ذا رفع احتمال مع أوَ  علىض ال

 ر .دوا مليار بسبعمائة سقفه َديد مع امبلغ ذا تتعدى الي الشراء، عمليات

 م ه  ايطة من امستفيدة الشركات وأراح أموال رؤوس ي ولةالد تسا  .اأسواقحال  َسنإذا  أراح َقيقوم

 سيق ايزانة وزير يكلف  . ماثلة خطط وضعب أخرى لدول امركزية وامصارف السلطات مع الت

 واحد عام مدة دوار ألف250  إَ دوار ألف مائة من للمودعن الضماات سقف رفع . 

 ح  . والشركات الوسطى للطبقة دوار مليار مائة و قيمتها تبلغ ضريبية إعفاءات م

 د الشركات لرؤساء التعويضات َديد اء ع هم ااستغ  . ع

 ع ها، فائدة ا ازفات على تشجع تعويضات دفع م  فيدونستي الذين الشركات مسؤوي امالية امكافآت َديد وم م
 ر .دوا ألف مسمائة الضريبية التخفيضات من

 بعد تتحقق م متوقعة أراح على تقدمها م الي العاوات استعادة . 

 ظمة اهيئة ورئيس ايزانة وزيرو  َادياإ حتياطياإ رئيس) مراقبة لس يشرف    ايطة تطبيق على( للبورصة ام

 ضور على للكونغرس التابع العامة احاسبة مكتب افظ ساات وتدقيق اأصول شراء اقبةمر  ايزانة ي ا  .ا

 ايزانة وزير قرارات مراقبة مستقل عام مفتش تعين . 

 ا الي القرارات القضاء يدرس  . ايزانة وزير يتخذ
                                                             

ة 1  تداعيات حول السابع الدوي العلمي امؤمر إَ مقدم حث ،اتالشرك وخصخصة العامية امالية زمةأ، اسلوم الكرم عبد حسن ،الزويي معة خد
ظمات على العامية يةااقتصاد اأزمة  11-10، عمان، اياصة الزرقاء جامعة ،اإدارية والعلوم ااقتصاد كلية"،اآفاق، الفرص، التحدات" اأعمال م

 . 27 – 26، ص ص : 2009نوفمر 
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 اممتلكات على اليد وضع عمليات ضد إجراءات اخاذ . 

 امالية لأزمة اأمريكية اإنقاذ ةخط من اموقف انقسم اذ اأمريكية بن التأييد وامعارضة :ـخطة اإنقانياً : 
جج لكا الفئتن فيا يلي : العامية حاول التّعرف على أبرز ا  إَ فئتن ما : الفئة امؤيدة والفئة امعارضة، وس

دول رقم   عارضن :: خطة اإنقاذ اأمريكية بن حجج امؤيدين وحجج ام (10-3)ا
 تامررا الفئة
 

 

 

 الفئة امؤيدة

 لول تقدم ي ايطة ذجح ست اجعة ا اجحة ال  على امالية وغر امالية وانعكاساها نتائجها وستعا،  العامية امالية لأزمة وال
ا مواجهة ي اأمركية امصارف فاعلة بصورة تساعد سوف وأها اأفراد، على وكذلك امالية وامؤسسات امصارف  ظل ي خسائر

انب ويؤكد(، امصارف يعوض وا فقط اأفراد ودائع يغطيا أمرك ي منأالت نظام أن علميا) العامية امالية اأزمة  على للخطة امؤيد ا
قذ العامية امالية لأزمة شاملة حلوا تقدم أها  الشركات إَ التمويلية امشكات انتقال عدم وتكفلا أمرك ي امالية اأوضاع وت

 ة .امالي اعاتالقط خارج اأخرى

  جح أهاكما لول وضع ي ست اسبة ا ون صوص والفاعلة ام  . العقارية الر

  اسبة القيود ايطة ذستضع  ة.اآجل اأوراق ببيع يتعلق فيما امال أسواق على ام

  فيذسيسمح  ة .امالي وامؤسسات امصارف ي الثقة واستدامة تعزيزب يكفل ايطة ذ ت

  ّن ومؤسسات امالية وامؤسسات امصارف أن ومرر مقبول تدخل و السوق ي للدولة امباشر التدخلإن  أساءت العقاري الر
وحة ريةا استخدام  . للمخاطر وفاعلة سليمة حساات ودون حدود دون اإقراض عمليات ي وتوسعت ها، امم

الفئة 
 امعارضة

 : َي ما للخطة معارضتهم ايطة هذ امعارض موقف أصحاب ويرر،  ةاأمريكي اإنقاذ خطة علىذ الفئة  احتجت

  ا صفقاها من امالية وامؤسسات امصارف وإنقاذ بتخليص وألزمتها الدولة ايطة ذورّطت  الصفقات ها وتركت اياسرة، وعقود
 . الربح ضمونةامو  حةـالراب والعقود

  مل لشركاتا خسائر لَم دائرة إَ لدولةا ايطة ذستدفع  سعيها ي الشركات ذ إدارات ارتكبتها الي الكبرةء اأخطا مسؤولية وَ
كيم غر اطر مغامرات ي والدخول أراحها تعظيم و ا  . مررة غر و

 ا أخطائها من الشركات إنقاذ أن علىن عارضو ام يؤكد   على كبرة  بصورة سائرواي وامسؤولية العبء َميل إَ امقابل يؤدي وخسائر
ل ملهم الضرائب دافعي من اأموال تدفع فالدولة الضرائب، دافعي كا  ةامتورط الشركات أخطاء مسؤوليات وَ

  الون وا واحاسبة، امساءلة ومن مسؤولياهم من والثروات الشركات أصحاب ايطة ذتعفي  واحاسبةة امساءل منا جزئي نصيباً  ولو ي
فيذيون امديرون اأقل ىعل ال كما)  ( .امتورطة الشركات ي الت

  ّا الي ايسائرإن يها الدولة تتكبد  ذ ميع تغطي لن الضرائب فإن والتاي َققها، الي الضرائب قيمة بكثر تفوق خطةلل بتب
 على امطاف هاية ي ذلك يكونو  اأموال، وأصحاب الشركات ماك خسائربغية تغطية  لاقراض الدولة ستضطر وعليه ايسائر،
وات، عشرات يتطلب الكبرة القروض تسديد أن حيث الضرائب، دافعي حساب  على الضرائب من امزيد الدولة تفرض وسوف الس
 م .عليه امراكمة القروض أعباء ظل ي الضرائب دافعي على سوءاً  اأمر يزداد وسوف الضرائب، ذ دافعي

  ايطة ذ من تستفيد أن كنم الي امالية امؤسسات لتحديد واسعا امشا اأمركية اإدارة ايطة ذتعطي . 

  ها تستفيد كما  ايطة ذ من العادي امواطن استفادة تكفل كافية  ضماات ايطةا تتضمن  ة .امالي وامؤسسات امصارف م

 دافها، َقيق ي ايطة جاح تكفل ضماات وجدت ا  أن بعد مستقبا امتورطة الشركات أصول أسعار ارتفاع إعادة تضمن ا أها كما  أ
 ة.امعدوم وديوها الفاشلة استثماراها من التخلصي  الشركات ذ ساعدت قد الدولة تكون

  ذ ذا السوق، ي الدولة من مباشرا تدخا ايطةتشكل  اقض اأمر و ر ي ر ااقتصاد نظرية و  .ا

  فيذ  ة.العمل ذ على الضغوط زادة إَ ويؤدير الدوا إضعاف إَ يقودوقد  التضخم، معدات يرفع قد ايطةإنّ ت
 عتماد على : امن إعداد الباحث امصدر : 

ة -  العامية يةادااقتص اأزمة تداعيات حول السابع العلمي امؤمر، الشركات وخصخصة العامية امالية زمةأا، سلوم الكرم عبد حسن ،الزويي معة خد
ظمات على  . 27 – 26، ص ص : 2009عمان،  ،اإدارية والعلوم ااقتصاد كلية"،اآفاق، الفرص، التحدات" اأعمال م

اب الغزاوي، - ،  مد عبد الو  .  63 : صمرجع سبق ذكر
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 :  G7خطاة امواجهة جموعة الداول الصاناعية السابعة الكرى امطلب الثاي : 

اعية السّب اجتمع وزراء وك امركزية للدول الص طن يوم امالية ومدراء الب تعهدوا حيث ، 12/07/2008ع الكرى بواش
قديةو  قة إَ اأسواق امالية العامية؛على صيّاغة خطة إنقاذ إعادة الثّ  العامي، كما  ااقتصادودعم مو  ؛استعادة التدفقات ال

ي :حدّد اجتمعون ي البيان ايتامي لإج موعة من اإجراءات الواجب القيام ها مواجهة اأزمة، و  تماع 
   اسبة الوسائل كل اخّاذ اإجراءات الاّزمة واستعمال ع إفاسها؛ام ظام وم  لدعم امؤسّسات امالية ذات اأمية ي ال

  صول على تمكن امؤسّسات املرورية لتحريك القروض واأسواق الّقدية ضالجراءات اإاخّاذ  ؛سيولةالالية من ا

  ضافة إَ مكن اإاستعادة ثقة امودعن وأمن ودائعهم، إذ يتوجب على السّلطات العامّة أن تقدّم هم ضماات قوية؛
وك من مع رؤوس اأموال الكافية من القطاعن العام واياص مواصلة إقراض العائات والشركات؛  الب

 ن العقّاري  الشّفافية ونشر معلومات اسب إنعاش أسواق الرّ دقيقة حول اأصول امالية واخاذ قرارات فعّالة ي الوقت ام
 وإجراء عملية تقييم لأصول؛

  العامي؛ ااقتصادموال لدعم مو اأإحال اإستقرار ي أسواق امال وضمان تدفق رؤوس بغية مواصلة التّحرك 

 و ضروري من أجل َري ن العقّاري الذي كان القيام بكل ما  أزمة الرئيسي ي حدوث اسبب الك سوق قروض الرّ
 .العامية امالية 

اعية السّبعة الكرىموعة وفور إعان ايطة من قبل  دوق الّقد الدّوي مساندته ودعمه الدّول الصّ ؛ أعلن ص
إعان، كما أكّد استعداد لوضع موارد كبرة َت الكامل ها، حيث نشر بياا أكّد فيه دعمه الكامل للتعهدات الواردة ي ا

 تصرف الدول امتضررة .
 :  خطاة امواجهة جموعة الداول اأوروبيةامطلب الثالث : 

، وبغرض مواجهة تداعيات تلك اأزمة سعت الدّول أمريكا اعترت الدّول اأوروبية اأكثر تضرراً من اأزمة بعد
اد اآليات الكفيلة ايروج من اأز اأوروبية بشكلٍ فرديٍ أو م  مة .اعيٍ إ

م ايطوات امتبعة من قبل الدول اأوروبية ي سبيل مواجهة اأزمة : دول التاي يبن أ  وا

دول رقم  م ايطوات امتبعة من قبل الدول اأوروبية ي سبيل مواجهة اأزمة : (11-3)ا  : أ
 اإجراءات الدولة
 

 

 بريطانيا

م مراكز ايدمات امالية  اعتبار  ات اأوروبية أثرا اأزمةااقتصادالريطاي أكثر  ااقتصاد يعتر القويةّ؛ إضافة للعاقات القويةّ العامية من أ
كومة الريطانية ملة من التدابر  شأ اأزمة، وبغرض مواجهة اأزمة اعتمدت ا  : متمثلة ي اليّ تربطها أمريكا م

  ك قيام ك امركزي الريطاي بتوسيع كبر ي نطاق الضّماات اإضافية امقبولة ونطاق امقرضن امسموح هم الوصول إَ أموال الب الب
 امركزي؛

 ك الفيدراي اأمريكي بتخفيض نسب الفائدة إَ مستوات متدنية؛ ك امركزي الريطاي مع الب  قيّام الب

  ًن العقّاري؛تقدم السّلطات ضمااً كاما   للودائع استعادة ثقة امودعن بعد إفاس شركات الرّ

  م نقاطها ي ضخ كومة الريطانية تتمثل أ يه إسرليي ) 250إقرار خطّة من طرف ا وك من  450مليون ج مليار دوار( إنقاذ الب
وك وإاحة رؤوس أموال جدي بغية دة ها، إضافةً لتوفر أرصدة كافية للّظام امصري تداعيات اأزمة؛ وعرض سيولة قصرة اأجل على الب

 مواصلة تقدم قروض متوسّطة اأجل .
 

 فرنسا

ة ي اأسواق وضمان إعادة مويل إَ إهاء أزمة الثقة الرّ أعلن الرّئيس الفرنسي ساركوزي أنّ باد قد أعدّت خطتن تسعى من خاهما  ا
يكلة رؤوس اأموال امتعثرة، إضافة إَ شيط عملية اإقراض بن امصارف، امصارف ي شكل ضماات قروض لت توفر أموال أخرى إعادة 

ت تلك ايطتن ما يلي :  وتضم
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وك؛ 300: قيمتها  اخطة اأو -  مليون أورو، حيث اعترت كضماات للقروض امشركة بن الب

صول عغرض مليار أورو ب 40ة قيمب:  اخطة الثانية -  ركات وامؤسسات امالية امتعثرةلى حصص ي الشا

ذ  دوق سيّادي مصلحة الشّركات اإسراتيجية اليّ تواجه صعوات مالية للتّدخل بشكل قوي كلما احتاجت شركة من  كما مّ إنشاء ص
وك، و ما ستقدمه الدولة من مساعدا وقد حرص ساركوزي على أكيد أنّ الشّركات اإسراتيجية إَ أموال،  دية للب امبلغ  نّ أت لن يكون 

و امبلغ اأقصى،  كما تقدم ساركوزي اقراح ،  دداحالتها العادية ي حال عودة اأسواق إَ  ا يضخ كاماً الذي قد امرصود ي ايطة 
دوق أوروي قدر  ذا ام 300إنشاء ص وك اأوروبية، إاّ أنّ أمانيا رفضت  قرح، كما وقفت ي مواجهة أي اقراح مليار أورو مساعدة الب

ك امركزي اأماي . ك امركزي اأوروي الذّي استوحى نظامه الداخلي من الب  آخر من شأنه زعزة سلطات الب
ة  مليار  32.84مليار أورو ) 26أعلن عن خطة جديدة مساعدة قطاعات اإسكان والسّيارات بقيمة  2008وي هاية شهر نوفمر س

ة  من %4من إماي الّاتج احلي الفرنسي؛ لرتفع عجز اموازنة إَ  %1.3ر(، أي ما يعادل دوا اتج احلي لس بداً من  2009إماي ال
ها إعادة مويل شركات السّيارات كما كان متوقعاً   3.1%  سيّاراها للبيع التّقسيط .بيع تمكّن من لت، كما مّ خصيص مليار أورو م

 

 

 

 انياأم

ت امستشارة اأمانية "أجيا مركل" عن خطةّ إنقاذ ماي بقيمة  دوق أسيس  مليار أورو يتم موجبها 500أعل  ستقرار لأسواقإعادة اإ"ص
و من مليار أور  100توفر و  ضماات مصرفية؛كمليار أورو   400ذا امبلغ  من خصّص) عدة الرأمالية للمؤسسات اماليةودعم القا "امالية
ها   مليار أورو إعادة رملة امؤسسات امصرفية . 80بي

ذا اإطار  روك"قال وزير امالية اأماي وي  وي امصارف ؤ يد رواتب مسدعا لتقيّ كما ة هدف لتحقيق ميزانية متوازنة،  ايطّ  ذ أنّ  "بر شتاي
كوميةاي منستفيدة ام ديد العاوات ومستحقات إهاء  ؛طة ا  . ايدمةوَ

وك وشركات التأمن ي أمانيا إَ اتفاق بشأن تفاصيل خطّ توصّ كما  موعة من الب أمانيا ي اري مويل العقّ ة إنقاذ اي أكر شركة للتّ لت 
ي   ة القروض اليّ ماات اياصّ الضّ حكم أنّ اهارت ذ الشركة  غر أن ،مليار أورو 35ورصد هذ ايطة حواي  "HRSشركة "و

كومة قراراً بعدم أميم امؤسسات امالية انتهت صاحيتها،  حصلت عليها من عديد ها اخذت ا ها ستقدم ها ضماات الشّ حي ركة، لك
وك التجارية اأمانية ي حن ستوفر مليار أورو،  26.6بقيمة   .مايتها  مليار أورو 8.5ها قرضاً بقيمة الب

 

 إسبانيا

كومة قان ة واً يتم موجبه ضمان أقرّت ا وك حّّ هاية س مليار أورو كحدٍ  100امخصص لذلك ، وبلغت قيمة امبلغ 2009ديون الب
ذا ي إطار اإجراءات اليّ أقرّها حكومات دول  كومة عن إمكانية شراء كميات من اأسهم ي امؤسسات امالية؛ و ت ا أقصى، كما أعل

وك .اإَاد اأوروي لدعم قطاع   الب
 

 إيطاليا

ا "أنّ امخاطر اليّ تتعرّض ها إيطاليا من اضطراات اأسواق ام ات مفاد وك هدئة اأوضاع إطاق تصر الية حاولت السّلطات ومديري الب
كومة عن إطاق خطّة تستهدف استقرار السّوق  كإجراء  ت ا ذا بفضل مارسات اإقراض امتحفظة، كما أعل احرازي إنقاذ دودة؛ و

ك لإفاس، وتبلغ قيمة ايطّة  كية حّ ا يتعرض أي ب وك والودائع الب وك  20الب  مليار أورو لقطاع الب
كومة حزمة إجراءات لتأمن ضماات امودعن لدى   الدامارك وك كل أقرّت ا  ستعادة الثقّة ي القطاع امصري االب
دا دية ول كومة اهول وك وشركات التّأمن لتفادي امزيد من عدم  20توفر مبلغ  قرّرت ا دية؛ ما ي ذلك الب مليار أورو للمؤسّسات امالية اهول

 اإستقرار ي القطاع اماي .
 

 روسيا

 شتملت خطةّ اإنقاذ الرّوسي على ما يلي :ا
 63بلغت قيمتها  إنقاذ القطاع امصري ي البادخطة  وسيالرّ وما )الرمان( لس الدّ على  "دمري ميدفيديفالروسي " ئيسلرّ اقراح ا 

ا اجلس؛مليار أورو  ؛ فأقرّ

  ذ ايطّة من توفر يتم ك التّ قدي الرّ حتياطي الّ اإمبلغ   ؛ميةوسي بتمويل من ب

  ذ ايطة مساعدة وك امتعثّ يتم موجب  حها قروضاً .رة الب  م

  ّدات الشرّ  "مر بوتنفادالروسي "د رئيس الوزراء أك  . مليار أورو( 5)امقدرة ب وسية كات الرّ عزم حكومته البدء ي شراء س

  ّك امركزي خفيض اإقر وك  ر الب ستقرار يولة ي القطاع امصري، وإرساء اإدة السّ بغية زاّ  %0.5خطوة مؤقتة إَ كحتياطي اإجباري للب
 . وسييولة ي القطاع امصري الرّ اخلية وتعزيز السّ وق امالية الدّ ي السّ 

 من إعداد الباحث اإعتماد على : امصدر : 
ة - ، ، سلوم الكرم عبد حسن ،الزويي معة خد  . 29 – 28 : ص صمرجع سبق ذكر

اب الغزاوي، -  .  65 : ص ،مرجع سبق ذكر مد عبد الو
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 القماة اأوروبية اآسيوية : امطلب الرابع : 

، والي عقد ها شعار التعاون والثّقة بن القارتن العماقتن 25/10/2008اأوروبية اآسيوية ي يوم اجتمعت القمة 
 . 1يةااقتصاداللّتان يعوّل عليهما إخراج العام من أزمته 

انب اأوروي انب اآسيوي الصن الذي تشر كل التوقعات إَ أ ،ولقد كان على رأس القمة فرنسا من ا نهّ ومن ا
ظام  و ضرورة امطالبة إجراء ااقتصادرج اأقوى واأكثر أثرا على ال ديد بعد اأزمة، وماّ انبثق عن اأزمة  ي العامي ا

يكلة تلك ااقتصادإصاحات شاملة ي كل من الّظامن  ظماهما، إضافة إَ إعادة  ي واماي العامين مؤسساهما وم
ظمات وعلى رأسها  ا للمسامة ي ايروج من اأزمة، خاصّة ام ك الدولين، وقد أبدت الصن استعداد قد والب دوق ال ص

دد إَ السّوق العامية إنقاذ  العامي، ماّ يؤدي إَ  ااقتصادي ظلّ ملكيتها لورقة راحة تتمثل ي الزجّ مئات امستهلكن ا
 : 2مجموعة من امطالب والشّروط؛ من أمها العامي، إاّ أنّ ذلك اصطدم ااقتصادإنعاش 
 وقف اهامات الدّول اأوروبية والواات امتحدّة اأمريكية للصّن بعدم احرام حقوق اإنسان؛ 

  وقف حديث تلك الدّول الدّائم وامستمر عن عمالة اأطفال وامساجن ي الصن، وأاّ تتخذ الواات امتحدة
ية إَ السّوق اأمريكية؛اأمريكية ما يسمّى ا  إجراءات الرّمادية اليّ َدّ وتقُيّد دخول الصّادرات الصّي

 أن تعود ايوان إَ الصّن اأم دون معارضة من أوروا أو الواات امتحدّة اأمريكية؛ 

   ية بن مة، اعتبار أنّ الكلّ قد مواجهة اأز ي اأطراف" كل اتّفق اجتمعون على ما مكن تسميته بـ"امسؤولية التضام
جر العام إَ كساد عميق؛والتعاون رر أكثر، وي ظل انعدام التّضامن ضتضرّر وسيصيبه   بن كافة اأطراف سي

  ي الي جعلت أمريكا رب العامية الثاّنية  حسم مسألة إعادة اهيكلة وإعادة توزيع اأدوار؛ حيث أنّ ظروف ما بعد ا
ديد، وعلى العكس من ذلك ماما؛ً فإنّ ظروف ااقتصادو اأوحد ي ظلّ الّظام اأمريكي  ااقتصادو  ي العامي ا

الية شهدت هاوي  د وروسيا، والتّاي  ااقتصاداأزمة ا اأمريكي وبروز قوى أخرى مثل اإَاد اأوروي، الصن، اه
ظمات بريتون يكلة م  وودز . ابد من إعادة توزيع تلك اأدوار وإعادة 

ات ااقتصاديد أكثر عدالة ووضوحاً؛ تلعب فيه والتاي أصبحت الضرورة ملحة إقامة نظام اقتصادي عامي جد  
ديد . يكلته وتشكيله ي وضعه ا ديدة والدّول الّامية دورا رئيسياً ي إعادة  اشئة والكياات العماقة ا  ال

 دول اآسيوية : جراءات على مستوى الاإامطلب اخامس :   

انتقلت اأزمة امالية إَ الدّول اآسيوية بفعل العومة امالية وترابط اأسواق امالية؛ ماّ حتّم عليها القيّام زملة من 
دول التاي   خطط امواجهة لبعض من تلك الدول :يبن اإجراءات مواجهتها، وا

 
 
 
 

                                                             
1 Kham Vorapheth, forces et fragilités de la chine : les incertitudes du grand dragon, édition l'harmattan, 
paris, 2009, P : 184. 

 وتطورات العربية اتااقتصاد حول العلمي امؤمر العامية، اتااقتصاد ي واآار والتداعيات اأسباب:  العامية يةااقتصاد اأزمة العموص، الفتاح عبد 2
 . 10-8ص ص :  ،2009 ديسمر 20-19بروت،  العامية، يةااقتصاد أزمةا بعد ما
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دول رقم  م ايطوات امتبعة من( 12-3)ا  قبل الدول اآسيوية ي سبيل مواجهة اأزمة : : أ
 إجراءات اإنقاذ البلد
 

 

 

 

 

 الياان

كومة الياانية خطة إنقاذ بقي استهدفت تقدم قروض للشركات الصغرة؛ وتقدم مساعدات  2008تريليون ين ي أكتوبر  27مة أقرّت ا
ا خطة َ ا على اإنفاق، إَ جانب إقرار مليار دوار  255تريليون دوار؛ أي ما يعادل  23فيز اقتصادية قوامها مالية لأسر لتحفيز

ة  اليااي تتضمّن حزمة من اإجراءات لزاّدة فرص العمل وتشجيع اإقراض، مع ضخّ أموال ي  ااقتصادإنعاش  2009ي بداية س
 ت تلك ايطةّ ما يلي :ي اليااي، حيث تضمّ ااقتصادالّظام امصري هدف َقيق استقرار الّظام 

 10 ( على شكل إعفاءات ضريبية ومويات حكومية؛ 111تريليون ين )مليار دوار 

 13 ( وك واقي امؤسسات امالية . 144تريليون ين ة مشكلة اإئتمان، ما ي ذلك ضخّ اأموال ي الب  مليار دوار( معا

تريليون ين، ليصل  15.4حزمة جديدة بـ  10/04/2009ي تها أقرّت حكوماليااي  ااقتصادومع تواصل تداعيات اأزمة على 
سبة  56.8موع ما أنفقته الياان إَ   500.000إَ  400.000وتوفر من  %2تريليون ين من أجل زاّدة الّاتج احلّي اإماي ب

ذ ايطة فيما يلي :  ود   وظيفة، ومكن تلخيص ب
ذ اأزمة سابقاها ي العمق والتّأثر، ماّ استدعى : اإ امبدأ اأساس اأول - جراءات التّعاونية على الصّعيد الوطي، حيث جاوزت 

طوي عليها؛ ماعي من أجل جاوز التّحدات اليّ ت  التّعاون ا

 ية، وتكون على ثاث مراحل كما يلي :ااقتصاد: اإجراءات  امبدأ اأساس الثااي -

ها؛ ااقتصادات الضرورية إخراج اتبّاع كل اإجراء .1  من حالة الركّود اليّ يعاي م

ة إَ حالة الّمو بدا ااقتصادضمان عودة  .2 ة إَ ه 2009ية من الّصف الثاي من س بزاّدة  2010اية الّصف الثاّي من س
 اإستثمار ي البُّ التّحتية؛

صف  .3 مو امرتفعة بداية من ال ة العودة إَ مستوات ال شيط 2010الثاي من س الطلب احلي وزادة الصادرات،  اعتمادا على ت
كذا َدات .  واإستفادة من قدرة الياان على مواجهة 

وات  3لـ : اخاذ هج إصاحي شامل متد امبدأ اأساس الثالث  - داف امرجوة، وذلك بتشجيع القطاع اياص، بغية س بلوغ اأ
ذ التدابر على ما يلي :و بشرية والبحث العلمي، اموارد ال اإستثمار ي طوي   ت

ع إهاء عقود العمل، - مية امهارات وم اصب عمل جديدة، دعم إعادة التوظيف وت  دعم العمالة بتوفر م

 تعزيز اإستقرار اماي بدعم الوساطة امالية وتسهيل مويل مؤسسات تيسر التمويل العقاري؛ -

زادة امباي العامة امضادة للزازل، دعم السيارات الصديقة للبيئة، تشجيع و ية وإدخاها للمباي العامة، دعم توليد الطاقة الشمس -
قل غر املوثة للبيئة؛ ديث وسائل ال ازل وَ  برامج اإنبعاات الصفرية من ام

شيط ايدمات الصّ  -  ات،و س 5و 3ما بن ألف ين لكل طفل  36فولة بتقدم حية ورعاية الطّ ت

ظام الضريي بتخفيض ضرائب امؤسسات الصغرة وامتوسطة، ماية الغاات، الصيد البحريو تشجيع الزراعة  - توسيع ، إصاح ال
وافز الضريبية للبحث والتطوير ولوجيا امعلومات؛و  ا  تطوير تك

 

 

 الصن

دّ من تداعيات اأزمة على  ي ااقتصادهدف ا كومة الصّي ها  ة زملة من اإجراءات؛ منالصّيي، قامت ا  :بي
ية التّحتيّة لتعزيز الطلّب احلّي وخفض اعتماد  586طرح برامج َفيزي قيمته  - على  ااقتصادمليار دوار يركّز على مشاريع الب

 الصّادرات امتهاوية؛

ك امركزي بتخفيض سعر الفائدة عدّة مرات؛ - وك للو  قيّام الب شّركات الصّغرة، كما زادت امعروض الّقدي تقدم تسهيات من طرف الب
 هدف َفيز إنفاق امستهلكن؛ %17بـ

وك مقدار  - كومة؛ 14.6مليار يوان ) 100زادة القروض للب دات ا إصاح طريقة و  مليار دوار(، مع تعليق وخفض مبيعات بعض س
واً . 120ـخفض إماي ضرائب الشّركات بوالتاي حساب ضريبة القيمة امضافة   مليار يوان س

 

كورا 
 اانوبية

ة أفاد مسؤولون كوريون أنّ أوضاع الباد ي خضم اأزمة  وا أنّ الشّركات َاول إصاح 1997تلف عمّا كانت عليه ي س ، حيث بيّ
كو  بية، وقد قامت ا كومة تسعى إَ أمن أكر قدرٍ من السّيولة العمات اأج وبية بتخصيص أوضاعها، كما أنّ ا  4مة ي كورا ا

كومة   2.87تريليون وون ) ذا امبلغ اأكر الذّي خصّصه ا بليون دوار( من أجل مواجهة آار وتداعيات اأزمة، حيث يعتر 
سب وات وأعلى ب ذ ست س ة  %74ة كاحتياطي م يونداي" ااقتصادلتعزيز  2007من امبلغ امخصص س ، كما قامت شركتا "

اء العام جرّاء الكساد العامي، وقد اعت ـا" بتخفيض إنتاجهما ي ايو"كي فاض الطلّب على السّيارات ي كافة أ ارج، وذلك بسبب ا
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تمعة  وبية  اعة السّيارات ي كورا ا ة ألف  445شركات ص ألف ي نفس  486مقارنة بـ  2008سيارة ي شهر نوفمر من س
 . 2007الشهر من عام 

 

 هندا

دية برامج إنعاشية هدف  كومة اه ت ا فاض دور الطلب ايمن خاها تب ارجي، علماً أنّ معدل ـإَ دعم الطلب الداخلي نتيجة ا
مو م يتجاوز  ة  خال%7ال كومة بتخصيص بعض   %9، الذي كان يعادل 2008س وات السّابقة، وقد قامت ا كمتوسط للثاث س

سن أوضاعهم امالية، إضافة إَ َديث وتطوير التجهيزات اأساسية، كما قامت نفقات الدعم لتحسن أ وضاع صغار الفاحن وَ
م ي زاّدة العجز ام ية امضطربة، ماّ سا تمام لإنفاق العسكري نظراً للظّروف اأم من الّاتج  %6وازي إَ حدود ـالدّولة بتوجيه اإ

 امتوقعة . %2.5 احلّي اإماي عوضاً عن نسبة
ةامصدر : من إعداد الباحث اإعتماد على :  ، ، سلوم الكرم عبد حسن ،الزويي معة خد  . 29 – 28ص ص : مرجع سبق ذكر

 :خطة دول اخليج العري امطلب السادس : 
اصلة ي ة امواجهة اأزمة امالية وخفيف حدّ بغرض   ول ايليجية خذت الدّ اامال ايليجية،  أسواقإضطراات ا

موع اإجراءات اليّ اخذها كل دولة :جراءاتموعة من اإ دول التاي يبن   ، وا
دول رقم   : اإجراءات امتخذة من قبل دول ايليج العري مواجهة اأزمة امالية العامية :( 13-3)ا

 اإجراءات امتخكة البلد
 
 
 

اإمارات 
 العربية
 امتحدة

وك صرف امركزي أن امقرر  - ح الب م 50قيمته قصرة اأجل من خال تسهيل  قروضاً م مليار  13.61؛ أي ما يعادل مليار در
ائية  ،وترات ي القطاع امصريالتّ حدّة خفيف  ، ترمي من خاها إَدوار، بغية استخدامها كقروض مصرفية استث

وك  - ح تسهيات للب راء على أن يساوي أجل إعادة الشّ ، يوما أو أكثر 14تبقّى من أجلها  يداع اليّ عادة شراء كل شهادات اإإم
د اأقصى لأجل   ؛أشهرثاثة أو يقل عن الفرة امتبقية من الشهادات امقدمة كضمان، أو أن يكون ا

ارية بصفة مؤقتة للسّ ألغى امصرف امركزي قاعدة اأام السّ  - ساات ا وك ي اأجل حب على امكشوف من ا تة إاحة سيولة للب
 ،القصر

ك إمارة دي الوطي الّ  - ه لإقراض الذّ تقليل من القروض الكبرة وخطط السّ أعلن ب سم اإحساس ي يتّ داد طويلة اأجل تشجيعا م
ك حيث امسؤولية،  ضغوط على امقرض سيتم ي إَ فرض ويلة الي تؤدّ داد الطّ وفرات السّ الضخمة امبالغ القروض  إنّ : "قال الب

دود امتقليلها إَ أدّ   ة؛مكا

ك خطة تسمح للعم -  . رسوم خال أسبوع ةوا أيادة القروض دون أن يتحملّ ـاء إمكانية إعـاستحدث الب
 

 الكويت

ك امركزي  - وك إظهارالكويي عرض الب ور اأخر ية بعد التّ استعداد لضمان توفر سيولة كاف أمواا ليوم واحد، أسبوع ولشهر للب د
كومة الكويتية كانت للبورصة، و  ا لضخّ أمل ا وك، مؤكدة استعداد ذا اإجراء خفيض أسعار الفائدة بن الب امزيد من  من خال 

 . ضخماأموال إذا تطلب اأمر ذلك رغم امخاوف من ارتفاع التّ 
 

 قطر

وك امدرجة ي سوقكل من ي اجتماع حضر   - ك امركزي ورئيس وزراء قطر اشرت ، وحة لأوراق اماليةالدّ  مثلو الب افظ الب ائب 
وك امدرجة ي سوق الدّ  %20و 10ستثمار ما بن يئة اإ سيولة  ضخّ إضافة إَ وق، قة ي السّ تعزيز الثّ بغية  وحةمن رأمال الب

وك على مويل مشاللتعزيز قدرة   قة الكبرة ي أوضاعها اماليةأكيد الثّ إضافة إَ  ؛بشكل أوسع مستقباً مية التّ اريع ب
امملكة 
 العربية

 السعودية

وكالي سيولة كل الأعلن امصرف امركزي أنه سيوفر   - وك امملكة ملك أوراقا مالية حكومية  ،َتاجها الب حيث تشر تقارير رمية أن ب
و  و  %75ولديها خيار اقراض  ،ردوامليار  53.1ما يعادل  ، أيمليار رال 200قيمتها  ذ اأوراق أي   150من قيمة 

 . مليار رال سعودي
كية . - البحرين  عدم اخاذ إجراء لسامة اأوضاع الب

ةمن إعداد الباحث اإعتماد على : امصدر :   . 29 – 28، ص ص : مرجع سبق ذكر، سلوم الكرم عبد حسن ،الزويي معة خد
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 : 2008امالية العامية لسنة  : الدروس امستخلصة من اأزمة السابع امطلب
تلف دول العام موا ملحوظا خال العقود الثاثة اأخرة، ويعود الفضل ي ذلك للتقدم  عرف القطاع اماي ي 

ذا اإطار، اإضافة إَ اإبتكارات امالية والعومة امرافقة بسياسة ال ولوجي احقق ي  تحرر اماي الي انتهجتها العديد التك
مو السريع للقطاع اماي ي الدول الي انتهجت سياسات َررية ااقتصادمن الدول ي ظل اإنفتاح  ذا ال ي، ولقد حقق 

ه ي ذات الوقت عرّض اقتصادات تلك  الدول لكثر من التحدات؛ كعدم انتظام أو  ابيات، ولك العديد من اإ
ا .اضطراات الت  دفقات امالية، حدوث تقلبات حادة ي أسعار الصرف، عدم استقرار أسواق اأوراق امالية وغر

اجة إليه لدعم أنشطة القطاع  ظر عن مدى ا مو غر امعتاد للقطاع اماي بصرف ال وأاً كان اأمر؛ فإنّ ال
اك حاجة مراقبة نشاط  رة غر مستدامة؛ ومن مّ  قيقي، فهو ظا شاط لرقابة ا ذا ال القطاع اماي من خال إخضاع 

 كمة؛ حّ مكن اخاذ اإجراءات الوقائية الازمة قبل حدوث اأزمات .
اك  ن العقاري( مثا عن فشل ي أجهزة الرقابة واإشراف، حيث م تكن  وتعر اأزمة امالية اأخرة )أزمة الر

ظيم ومراقبة نسب اطر قواعد ولوائح كافية لت صصات تغطية  ة القرض إَ القيمة )نسبة القرض إَ قيمة اأصل الضامن( و
غر  2العمليات الي تتم خارج اميزانيات العمومية، ومعاير كفاية رأس امال؛ حيث كانت تلك امعاير الواردة ي اتفاقية ازل 

ة على أساس امخ اطق العام، وقد كانت الرقابة واإشراف مطبقة الكامل، كما م يتم تفعيل الرقابة امبي اطر ي كثر من م
ذ اأجهزة على وعي  فصلة، وم تكن  على امؤسسات امصرفية وامالية ي كثر من البلدان تتم من قبل أجهزة متعددة م

 وإدراك كاملن مفهوم الرقابة السليمة .
مّ الدّروس امستخلصة من اأزمات ا إَ أنّ أ ي  ماليةا نشر   :1السابقة 

قد الدوي ام - دوق ال قدية اموكل إليهـيعتر ص جهاز ذ امؤسسة على توي ا مهمة إدارة اأزمات امالية، وَؤسسة ال
هاز واقع أثبت فشلـلإنذار امبكر، ولكن ال بؤ اأزماتذا ا ي إدارها، هذا ظهرت حّ ؛ بل امالية ؛ ليس فقط الت

ا ات ت ع من البحث على وسائل أخرى للوقاجا ذا م م  اية من اأزمات امالية .ـدي بعملية إصاحه وتقويته، ولكن 

ية وامالية، وذلك  - ب مراجعة امعاير احاسبة الدولية لكي تكون أكثر قدرة على جسيد القيمة العادلة لأصول العي
ذا يقتضي العمل عن طريق وضع معاير وقواعد جديدة لتقوم اأصول وا إبتعاد عن تضخيمها وتفادي اإستدانة، و

وك، نظم احاسبة وامراجعة، شفافية امعلومات امالية واإدارية  ظيم الرقابة على الب تمامات إَ قضاا ت على توجيه اإ
 السليمة للمؤسسات . 

وك وامؤسسات امالية واإستثمارية إَ تغير عادات إقراضه - داف ستميل الب ا، حيث يتم الركيز على أ ا واستثمار
رص على توفر  ذر وا ي اأراح السريعة؛ فتوخي ا داف امخاطرة العالية  اإستقرار والثبات اماي أكثر من أ

دارة اإئتمانية لدى الطرف امقرض شرط رئيسي لإقراض وغر .  ا

                                                             
 انظر كل من :  1
مد بزيرية، دراسة َليلية لدور اأسواق امالية ي  - اعي : دراسة تقييمية مقارنة، أطااقتصادا مو الص فيز ال اشئة وَ ، خصص ات ال روحة دكتورا

وك، قسم العلوم : ز ااقتصادية، كلية العلوم ادااقتصنقود مالية وب  .-، ص ص : -، ائر ية وعلوم التسير، جامعة ا

زائر، تونس، امغرب، ليبيا، مصر(، - شور على  زايدي عبد السام، مقران يزيد، انعكاسات اأزمة امالية العامية على ااقتصادات امغاربية )ا مقال م
 . 05/05/2014اريخ اإطاع : ، www.Iefpedia.comالتاي : شبكة اإنرنت، الرابط اموقع

http://www.iefpedia.com/
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تجات - ذر من امبالغة ي التعامل ام تجات  ضرورة ا وع من ام ذا ال امالية امعقدة، أن اإشكالية الي نتجت عن 
تجات، بل لكوها كذلك تصل ي  ذ ام ليس فقط لكون كثر من امتعاملن ها ا يفهمون وا يقدّرون درجة خطورة 

اات إَ مستوات خارجة عن السيطرة .  بعض ا

امة عن عومة  أميةمن أي وقت سبق ستدرك دول العام أكثر  - ماعي ي مواجهة امشاكل ال التعاون الدوي وا
سيق ي سياستها وإجراءاها واإبتعاد عن ردود الفعل الفردية لعدم  ؛اأسواق امالية وتدفعها إَ درجة أكر من الت

ا ي ظل العومة امالية .  جدوا

ذ اأزمة التورط ي  ،امخاطر لدرجة السليم التقييم أمية أبداً  ستهانةاإ عدم - م أسباب حدوث  حيث أنّ من أ
اصل ي امبادئ  ن العقاري، بفعل اإستخفاف ا ذر توخي؛ كامخاطر إدارة ي اأساسيةمشكلة قروض الر  ا

رص دارة توفر على وا   .وغر  لإقراض رئيسي شرطك  ئتمانيةاإ ا

سب السماح عدم ضرورة - اديق أو للمؤسسات امالية زكامرا  ي للمديونية عالية ب  امديونية، حيث أنّ ستثماراإ ص
 أو اأفراد صعيد على أو كلك  ااقتصاد صعيد على سواء إدمان عملية يبدو حسبما اأمريكي ااقتصاد ي أصبحت

 . ضعفا 30 َإ بعضها ي امديونية وصلت الي امؤسسات

؛ امتخلفة الدول مات من ي الشفافية نقص أنائد ـاإعتقاد السأنّ ، حيث والشفافية اإفصاح من مزيد إَ اجةـا -
ا وإذا  إَ حيث؛ امتقدمة اتااقتصاد لدى أخطر و الشفافية مستوى ضعف أن اأزمة ذ خال من نكتشف ب
ة امالي سساتامؤ  ومديونيات التزامات بكامل علم على اماً م يبدو ماك  ليست الرقابية والسلطات الكارثة ذ وقعت أن
. 

 خارج من امؤسسات أنشطة من متزايد حجم مويل أن حيث، التزاماها ميع امؤسسات ميزانيات تعكس أن ضرورة -
جم شفك  عدم شأنه من اميزانية قيقي ا  ها التحكم يسمح ا الذي اأمر؛ امؤسسات ها تتعرض الي لكللمشا  ا

ت أو  ها .معا

ظر ي ماذج الت - يف اإئتماي العامية، اإضافة إَ ضرورة القيام إعادة ال يف اإئتماي الي تعمل ها وكاات التص ص
قدي العامي ظام اماي وال  . 1إصاح شامل لل

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

شر والتوزيع، عمان،  1  . ، ص : يوسف مسعداوي، دراسات ي امالية الدولية، دار الراية لل
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 الفصل الثالث :صة اخ
ة اأزم  أتم ي الذي ي الكلااقتصادمع الوضع  تفاعلأو من عدم؛ بل ت ن فراغم 2008ة امالية العامية لس

، إضافة تفاقم امديونية اياصة والعامة ،اختال اميزان التجاري ،من مشاكل خطرة ي مقدمتها عجز اميزانية فيه أمريكاعاي ت
ب إغفاها تكمن ي أنّ ، غر أنّ التضخم والفقر، رتفاع امستمر مؤشرات البطالةإَ اإ قيقة الي ا  امالية اأزمة ذ ا
ة العامية  ظام الرأماي، إاّ أهّا تعد اأصعب واأقوى  2008لس سبة لل امالية  اأزمات بن منورغم كوها ليست زديدة ال

رب العامية الثانية عرفها الي ذ انتهاء ا ظام م كم عليها أهّا ذا ال ، إذ تتشابك مع اأزمات الي بةكمر  أزمة، ومكن ا
ظام الرأماي م يات عرفها ال ظام أزمة) القرن العشرينذ سبعي قدي ال  ودي،كلر ا التضخم أزمة والوقود، الطاقة أزمة الدوي، ال

يكلية جية(، حيث ايار  امديونية أزمة اقض الطابع عن تكشفتعد كلها أزمات  مو والتعقيد العمق البالغ امت  يااقتصاد لل
ن ظام الرا  أمريكي( .ا ااقتصادي  متمثاً ) الرأماي لل

ن العقاري  تاندلععلى كلٍ؛ لقد  تلف امؤسسات امالية  عامية ملت مالية أزمة منها عتج فأمريكا  يأزمة الر
قيقي ااقتصاد إَ تداعياها وامتدت ،العامية ات العامية، فكان من ااقتصادفيما بعد لتشمل ميع  العدوىوانتقلت  ؛ا

م نتائجها حدوث أزمة س فاض الطلب على امواد اأولية أ  . اأساسيةيولة كبرة وا
ة و  صف اأول من س فاض أسعار العقارات بشكل حاد ي ال  تعثرف، 2007تكمن الشرارة اأوَ هذ اأزمة ي ا
اعهم امقرضون وك لدى امصرفية السيولة ي ادح نقصحدوث  إَ ىأدّ ، ماّ السداد عن وامت  حالة نتشارا عن فضاً ؛ الب
حدث ما  هم من حدوث أزمة سيولة، وفعاً خوف بسبب امودعن قبل من الودائع سحب طلب زادة إَ أفضت الي الايقن

رة الذعر اماي لدم كان متوقعا،  وك؛ تلف ي يهم إنّ تزايد ظا البلدان الي مستها اأزمة وتوجههم لسحب أمواهم من الب
لقات بس ذ ا دوث اهيارات مالية ي كرى امصارف اإئتمانية؛ لعل أمها وتزايد  رعة غر متوقعة أدّى بشكل واضح 

زم قطعا بكوها أزمة جزئية، حيث إها تقتصر على القطاع  اته اأزمة فا مكن ا ظر إَ  د ال مصرف ليمان براذرز، فع
و التّاي  ااقتصادي الذي يشكل ثاثة أراع العقاري؛ بل أصبحت شاملة تؤثر مباشرة على اإستهاك الفرد اأمركي، و

مو .  اأساس الذي ترتكز عليه معدات ال
سارعة ي ام إَ اأوروبية الدول وبعضا أمريك؛ وعلى رأسها الدول من الكثر أت اأزمة، ذ آار استفحال وأمام

اد  رة هذ مستعجلة حلولإ اك  وقد، الظا  ضرورة على السياسين القادة وكذا وايراء ينااقتصاد احللن بن اتفاق كان 
هم وجيزة، فرة خال اأزمةذ  من العام إنقاذ السريعالتحرك  لول فجميع التحرك،ات آلي ي اختلفوا لك  سواء امقرحة ا

 من الرغم وعلى، مؤقتة حلوا تعترلتأميم ا أو ، اإقراض، الدمج، التأمنالفائدة سعر بتخفيض أو، السيولة ضخاأمر ب تعلق
س لول   ذأنّ  إا، العامية امالية اأزمةلعاج  الدوي قيالت اسق بدون ها ايروج مكن كانا   .دوي ت

لولو  اأمريكي ا  ااقتصادإنعاش خطة اإنقاذ امقرحة  نّ ومهما تكن امسميات، فإ ،امطروحة مهما تكن ا
ام الي ـوك امركزية ي العديد من بلدان العـخطة مالية إنقاذ قطاع امصارف مع تدخل واضح لكثر من الب تتعدى كوها

كانت حلوا دولية مشركة امالية  حلول اأزمة  أي أنّ  ؛قيمته امالية نصف تريليون دوار توالذي جاوز امالية، اأزمة مستها 
لول اأمريكية، وال ظر عن ا ذ ايططرغم من بغض ال الذي يتجسد ي ايروج من حالة ستحقق اهدف امطلوب  أن 

صار الذاي واإرتباك اماي لإ اق وا لن تكون اأزمة تعطي دائل ومؤشرات أها ذ  أنّ  قتصاد اأمريكي، إاّ اإخت
ها حلول اأمريكي ستعصف ب ااقتصاد نّ اأخرة، وأ امستخدمة غر ذات جدوى ي امواجهة ه أزمات قادمة رما تصبح حي

لولو سببات الي ستصبح حلوها مستعصية بسبب امعايشة الي َصل بن اماأزمات امستقبلية، مواجهة   . ا
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ل اأزمومن افلة القول، جد أ ها إنقاذ قطاع ة تتجسد ي حلول مالية حتة من شأن الدعوة يطة اإنقاذ امقرحة 
افٍ ؤسسات امالية الي أشهرت إفاسها، ولكن ذلك يستدعي ببساطة تدخا حكومياامصارف وام و م يم  ؛ و للمفا

ديدة، ما يعطي دليا واضحا على تقوم وامبادئ واأسس الي  يوليرالية ا ك اممارسات الغرق وامغااة ي تل نّ أعليها ال
هيار والفوضى، ورما يرسم معام يارطة جديدة من مي برمته إَ حافة اإالعا ااقتصاداأمريكي و  ااقتصادالرأمالية سيقود 

 . شاها إعادة توزيع مراكز القوى ي العام من جديد
ا، والي يتعرض ها  امالية اأزمةذ  أن القول وخاصة ظام اماي الدوي والقطاع اماي اأمريكي بشكل وغر ال

ظر ي اممارسات امالية الي اعترت إَ وقت قريب خاص سوف تؤدي بدون شك إَ مر   مناجعة عميقة وإعادة ال
اعة ي امسلمات  الرأمالية مسار تصحيح اهشأ من امة إصاحات إَ اأزمة ذ نتائج تؤدي وقد وامصرفية، امالية الص
ر، ااقتصاد وسياسة  . أفضل داً واقتصا امالي استقرارا العامي قتصادلإ يوفر بشكل ا
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 الفصل الرابع : مهيد 
ة ظر إَ اأزمة امالية المكن   يالعام ااقتصادتاريخ الي ومفصلية ة مّ اعلى أها نقطة َول  2008العامية لس

مو اإ ديث، فبعد أكثر من عقدين من ال ظاما ائي لل ظام السوق فكرة الذي انطلق من ، و اماي العامي ستث اإمان امطلق ب
ر، أخذت امؤسسات امالية  ااقتصادوآليات  تتسم بشكل عام بتشديد ، والي ف مع بيئة أعمال جديدةحاليا تتكيّ العامية ا
فاض معدات الّ  ،اائتمان كومي وتراجع وتر  ،يااقتصادمو ا ة العومة امالية الي سادت ي السابق مع زادة درجة التدخل ا

ا من أجل ماية اقتصاداها من اآار السلبية ال و تشديد عملية فتح حدود كومات  اطق اأخرى اشئة اجا ا عن ضعف ام
 . ي العام ماليا

ظام اماي العامي شرسة لة عامية ماأزمة ذ أارت لقد  ظر ي ال ايإعادة ال بسبب ارتفاع درجة اهشاشة  ؛ا
يكل اي خاصة ي ظل ال هامتأصلة ي  ه ااقتصاد ةعومـا اصة امالية م دين اماضين، ـخال العق يةسواق امالاجتاحة لأية، و

ديدة وطبيعة امخاطر امصاحبة هالفوضى الي صاحبت عمليات ابتكار إضافة ل لتقييم ، وفشل مؤسسات ااأدوات امالية ا
امؤسسات  اماءة امالية للكثر من  اأدوات امالية، ومن م تضليل امستثمرين حولتلك رتبطة بي فهم طبيعة امخاطر امالعامية 

 . امالية
ظام اماي العامي ازدادت  وي ، امالية زماتاأي تتمكن من التحكم ا بلدان كثرة ما جعل  يوما بعد يوم سوءًاحالة ال
و  اي ذا اإطار ي ظام اماي ا عميقة وعدم شفافية زادت للغاية، ما أدّى امتمثلة ي تعقيدات عديد الباحثن أنّ سلبيات ال

ظام مزيد من عدم اإستقرار فيه،   ذا ال ظاتمكن أن تدمر مل ي طياته آاراً سلبية كون   . القيّم امالية ي 
ظامإنّ السيطرة على مسار ا ملة أمر غر مكن ةامطلوبوالكيفية الشكل اماي العامي  ل ، ويعود سبب ذلك 

اصلة ي عدا ة واأخرى، لذلك ة إهيارات امالية ا اد أفكار البحث عن كيفية ب اقتصادات بن الفي ماية إ جديدة 
ظام اماي من انعكاسات وأثرات اأحداث  باتهس والي م فيها، السلبية وغر امرغوبال حيث تتمكن تلك اأفكار ، تلف ج

ظام اماي و  من أن ظام ي العامي ككل، وخلق مبادئ وقيم مختلف اجتمعات، ااقتصادخدم ال يكلة ال وتركز جهود إعادة 
ظيمية، ودور امؤسسات امالية امختلفة، والدور ام وانب الت كومات القيام به ي ظل اأزمةاماي العامي حاليا حول ا  وط ا

 امالية .
ظام اماي العاميلقد أصبح  اي  ال اسب ا يتماشى ا ةومقررات متطلبات مع وا يت ي ظل ذلك و ، امرحلة الرا

من ضياع ( يةمريكالواات امتحدة اأ)ي مقدمتها خوف الدّول الكرى اإضافة إَ وواضح، مثاي غياب نظام ماي بديل 
ها اياصّة ها ي حالة التّخلّي عن الّظام  ناماي مصا ديدةااقتصاد، ي ظل تصاعد بعض القوى الرا )على  ية العامية ا

د والرازيلاكلة ش  . (الصن، اه
ظام وكاملة  ةعملية إصاح شاملالقيام باولة تبي حتّم اأمر على اجتمع الدوي لقد  وبن من يعتقد ، السائدهذا ال

ظام الرأماي وفساد التطبيقات احيطة به ظرات ام ،أنّ امشكلة تكمن ي سوء إدارة ال اء التدخل طالبة وعدم اإحتكام لل أث
يامالية اأزمات ظام الرأماي تصدع؛ ومن يعتقد أن ب يان ا، والتاي فان ال راعي ت جديدةجديد وفق أسس ماي بد من إقامة ب
 االتزامالبطالة وعدم  ،اجاعة ،الفقرلعديد من امشاكل الي تواجهه كتصدّى وفق برامج عمل لت، و مختلف الدول داامثياً ع

قدية الي  تهجها امبقوالب السياسات امالية وال ظمات ؤسسات و ـتفرضها وت ية وامالية الدولية، إضافة إَ إلغاء ااقتصادام
تلف الدول من قبل الدوار اأمريكي، اعتبار عملة اإحتياطي الدولية، وذلك على الرغم من أفول اإحتك ار امؤدي مصاح 

 .جم الدوار بفعل عوامل عديدة وبروز قوى اقتصادية عامية جديدة واختفاء 
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 اإصاح : وخياري ظل اأزمات امالية تقييم أداء النظام اما العامي امبحث اأول : 
قديـة الـي  قدي العـامي للعديـد مـن امشـاكل واإخـتاات، والـي جلـت ي اإضـطراات اماليـة وال ظام اماي وال تعرض ال
ـذ اأخـرة؛  ا،  ها وتكرار تلف اقتصادات دول العام، اإضافة إَ تتاي حدوث اأزمات امالية فيما بي مسّت وا تزال مس 

هـود العاميـة واإقليميـة علّهـا جـدي نفعـاً، أي اأزمـات ا سـيق ا ماليـة فاقـت تكاليفهـا قـدرات البلـد الواحـد ي امواجهـة، وتعدتـه لت
ة  ـا اأزمـة اماليـة العاميـة سـ يكــل 2008والـي كانـت مـن أبرز ، مـّا يعـي الضـرورة الـي ا نقـاش فيهـا علـى وجـود خلـل كـامن ي 

قدي العا ظام اماي وال ة .ال اء جذرية وفق  أسس سليمة ومتي  مي، والذي يتطلب إصاحا وإعادة ب

 واقع النظام اما والنقدي العامي ::  امطلب اأول

ظام اماي العامي دورا كبرا ي إحداث  أواً : واقع النظام اما العامي ودور ي إحداث اأزمات امالية : لعب ال
 اأزمات امالية العامية، وي مقدمتها اأزمة اأخرة .

  ظام كما يليمات موعة السّ تبيان مكن رصد و : مرتكزات النظام اما العامي ذا ال   : 1الي يتسم ها 
ظام اماي العامي  - امصارف وامؤسسات الذي تعتمد عليه كل اأساس و ائد، وو فلإقراض اابشكل كبر على يرتكز ال

رد  ب التمويات السلعية وامشاركات وتفضل القروض بفائدة، والتاي تتحول عملية التمويل إَ  امالية الي َرص على ج
قد آجل ظر عن استفادة الطرف امتمول وان، بيع نقد حال ب عدمه خال من تفاعه به يسرد مقدم التمويل ماله بغض ال

قد ي أشبه ما تكون بعملية أجر لل ذا الشكل من التمويل يعكس الصورة الرّ اأجل امتفق عليه، و بوية الي مثلت ي ، و
 ؛2 تقدم التمويل الربوي أصالة عن نفسها أو نيابة عن امودعن لديهاجارية اليّ امؤسسة امالية وامصارف التّ 

ظام اماي العامي  - زعة اإ ،استدامة اإنتاج وتعظيمهمبدأ على يرتكز ال ا آلته من خال تدعيم ال ستهاكية الي تعزز
اسب خطط اإنتاج امختلفة الي يراد  تجاها الرفيهية، وتوجيه امستهلك إَ عادات إنفاقية جديدة ت اإعامية بتسويق م

رد تعظيم حركة رأس   ؛3العديد من صيغ التمويل امختلفة امال؛ وذلك ابتكارمن خاها 

ظام اماي )عد ي - ذا ال ي اأداة دتكون بدون رصيالي خاصة  اائتمانبطاقات السحب على امكشوف من مات  ، و
ا إضافيةَمّل صاحبها تكاليف لي التمويلية اإقراضية ا اء العام جعلذ الوسائل ، فانتشار ها ثقافة عامة الواسع ي أ

ن، تشرك ها معظم اجتمعات اإنسانية ي  ا الرا فاظ على امال من أجله )وقد خرجت عن اأصل الذي وجدت وقت ا
أداة مويلية تستخدم ذلك لتصبح ب(، رقة أو الضياع، وتوفر مقدار من السيولة للمستهلك لتسير امعامات اليوميةالسّ 

  ؛إنشاء ديون مؤجلة بفائدةللحصول على قروض ربوية أو 

                                                             
ا ي اأزمة امالية امعاصرة "تقدير اقتصادي إسامي"، حث مقدم ضمن مؤم 1 قدية ودور ظم التمويلية وال ة، ال ية ااقتصادر : "اأزمة عمر يوسف عبد ه عباب

 .15-5:  ، جرش، ص ص2010ديسمر  16-14، اموافق لـ 1432رم  10-8: أسباها، تداعياها وعاجها"، جامعة جرش،  امعاصرة
  ذ امؤسسات امالية التاي و ظام ا جعل الّ قراضه بفائدة أكر، مّ إومن م  ،اقراض امال بفائدةتتمثل ي أصبحت وظيفة  مو الكبر مستوى اإقراض ي ال

ه جم من اإنتاج؛ معّ اختال العاقة بن حجم اإقراض وحجم اإنتاج امتولد م  . اماي العامي ا يقابله نفس ا
امعية،  2 وك والتمويل، الدار ا قود والب دري2001 عبد الرمن يسري، قضاا إسامية معاصرة ي ال   .  67، ص : ة، اإسك
بار مد 3  انظر اموقع:، 26/01/2015اريخ اإطاع : مقال على اإنرنت،  إسامي، ية امعاصرة ي عيون طالب اقتصاداأزمة امال السبهاي، عبد ا

http:/ faculty.yu.edu.jo/Sabhany/default.aspx?pg=31136734- 75c5-43eb-9827- c1020c82e669 
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من السمات الي داد بقرض جديد بسعر فائدة مرتفع أو استبدال قرض واجب السّ تعتر جدول الديون بسعر فائدة أعلى،  -
ظام،  ذا ال ه ، و السدادعن التخلف على فضاً عن الزادة امرتبة ، إضافيةو ما يؤدي لتحمل أعباء ويرتكز عليها  م

 " .لديون الرديئةفاشتهرت مصطلح "اغر قابلة للسداد، أغلب تلك الديون ف

د  - داد بقرض جديد بسعر فائدة جدولة الديون بسعر فائدة أعلى، أو استبدال قرض واجب السّ إعادة م يتوقف اأمر ع
، وذلك )التوريق(  البورصات العاميةي ةتداولمامصارف وامؤسسات امالية بتحويل ديوها أوراق مالية عدا لقيام مرتفع، بل ت

داتهاائتمانلتأمن السيولة وتوسيع   . 1 ، وتبدأ امشكلة حال إفاس امصرف أو عدم قدرته على الوفاء بس

ظام يرتكز  - ( حقوق ملكية فعلية)؛ حيث انتقل من امتاجرة السلع وايدمات (امقامرة)امتاجرة امخاطر اماي العامي على ال
اولة امالية(، امشتقات ) أصاً تلك َ امتاجرة ي غر اممإ ظر إَ حجم امخاطر الي لي  لحصول على كسب سريع دون ال

عل امعامات ومية وغر حقيقةو مكن أن َدثه ي اأسواق، و  . ما 

ظام اماي العامي يتميز  - قص الرقابة واإشراف على امؤسسات امالية، ال دور كبر ي سيطرة الفساد حيث كان لغياهما ب
ذ ام  لجأ لتقدم بياات مزورة وتدليس واسع امدى للجهات امسئولة عن مراجعة أعماها.ت، الي ؤسسات اماليةعلى 

اسمات الذ لقد شكلت  ها آار م وغر م أسباب اأزمة امالية امعاصرة، والي نتج ع تمعة أحد أ الية والي شكلت 
ا  . واقتصادية لعبت دوراً ي تفاقم اأزمة وتطور

 امالية العامية : اأزمةإحداث ودور ي ا آار النظام ام 

ب الكثر اعتبار ية تفوق قدراها ي لعيش الدول طلب اعن جمت  أزمة مويلية بشكل خاص اأزمة امالية العامية ذ رفا
قيقي، ما شكل ديواً فاقت بكثر  وإمكانياها، واعتماد امستهلك ي ذلك على الديون بداً من ارتفاع مستوى الدخل ا

جي مع ما رافق ذلك من رغبة أصحاب رؤوس اأموال ميةومع ارتفاع مقدار السيولة ي اأسواق العا، 2قدراهم على السداد
ح القروض ومويل اأفراد والشركاتو  من اأراح مزيد يات مالية معقدة ي أسواق  زادة إمكانية م مستوى إنفاقهم من خال تق

وك امال اأمريكية والع ية بصورة مطردة دون خضوعها مراقبة صارمة، ونتيجة هذ السياسة ااستثمار امية، ما زاد من عدد الب
نتج عن ذلك عجز من أصحاب  (،%5.25إَ ارتفاع أسعار )إضافة إَ اإغراقية وحالة التشبع الي أصابت التمويل العقاري 

وك على عقاراهم، حّ بلغت   %93القروض عن تسديد اأقساط امستحقة عليهم مؤداً ذلك إَ زادة معدات حجز الب
ظام اماي ومؤسساته انعدامفجأة ، ما دفع مصادر التمويل للمطالبة أمواها 3أمريكي ملكيتهم ها وفقد أكثر من مليوي  الثقة ال

                                                             
  ا فحسب؛ بل تعدا لقيام م اطر المؤسسات الوساطة امالية بتسويق القروض حيث ا تلفت يتوقف  ا، وما مكن أن جر من أعباء مالية و ظر مخاطر

ققة عموات عالية تزيد من كلفة القرض، واإعسارحقيقية حال   الية.ت امتكون من نتيجتها وقوع اأزمايقود إحداث اختاات مالية و ما ، 
طقجي، ضو سامر مظهر  1 هضة،  ابط ااقتصادق ة اأزمات امالية العامية، دار ال  . 42:  صدمشق، ، 2008، 1بعة طالاإسامي ي معا
ـا علـاتـداعيات امواجهـة، مـؤمر ، التـداعيات، : اأسـباب أزمـة اماليـة العاميـةالطفي علي،  2 ، 2009أفريـل  5-4ى اقتصـادات الـدول العربيـة، أزمـة اماليـة وأثر

 . 6:  مصر، ص
 ة  %1قام بتخفيض سعر الفائدة إَ الذي  الفيدرايحتياطي إى ذلك اساعد عل فطية الي كانت ، إضافة إَ 2001س ما وفرته الفوائض اآسيوية وال

ها  ة اأمريكية والي  فيما بعد أصبح جزء م دات العقاريةتستثمر ي أذوات ايزي ها الس اطر عالية وم  . يستثمر ي أدوات استثمارية ذات عائد مرتفع و
شـور علــى شـبكة اإنرنــت، السـعودي،  اليـة العاميــة وتـداعياها علـى ااقتصــادلـس الغــرف السـعودية، اأزمــة ام، يةإدارة البحـوث والدراسـات ااقتصــاد 3 مقــال م

 http:/www.saudichambers.org.sa/images/financial_crisis2.pdf انظر اموقع التاي :
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ن العقاري) وك تتشدد ي معاير اإقراض ما أدى لرفع تكلفته على امؤسسات  ذا ومقابل، (خاصة شركات الر أخذت الب
عل و وامستهلكن، و ذ الشرارة1يدور ي حلقة مفرغة ااقتصادما   . ةاأوَ لأزم ، وقد كانت 

 عامي :واقع النظام النقدي ال انياً : 

ظام ية والسياسية الااقتصادالظروف أثرت  ا ي التغرات الي مرّ ها ال ذ أواخر القرن التاسع عشر إَ يوم عامية م
ة  ذ س ذا اأخر أصبح يرتكز على نظام تعوم أسعار الصّرف م قدي الدوي؛  بسعر  االتزامغياب الذي يعي ؛ و 1973ال

سبة للدوار، و و بعضها ببعض فيه عماها شاركة ربطت الدول امحيث تعادل معن،  قص معاً ال ظام تزداد وت ذا ال قد وصف 
ظيف و ا يعد تضييقاً لدور الدّ أحيااً اسم التعوم غر ال ه استبعد الدّ  ،وار، و م ي ب، قدي للذّ ور الّ ولك تقليل ماّ سا

يات درجة اإنضباط الّ  يات وماني  . القرن العشرينقدي الذي كان من نتيجته حدوث تضخم عامي ي سبعي

 ة  : مرتكزات النظام النقدي العامي ظام التعوم و  1974ي س رية للدّول ااعرفت اتفاقية جامايكا رمياً ب ختيار تركت ا
ي ام ي أكثر من نصف عدد الدول اأعضاء فتبّ العامي،  اقتصادعدم اإضرار ااسب شريطة نظام الصرف اأج

دوق شكاً أو آخر من أنظمة سعر الصّ ال سبة ا اقي الدّ أمّ ، سم امرونة تتّ رف اليّ ص ول فقامت بتثبيت أسعار عماها ال
ذ اإتفاقية وار أو الفرنك الفرنسي،  للدّ  دوق موجب  ب يمتلكاته من الببيع سدس كما قام الص رة خال ذ  السوق ا

اصر اإ، و مساعدة الدول اأكثر فقراً حججا ، مت1980-1976الفرة  ب كأحد ع حتياطات مؤكداً التزامه استبعاد الذ
ب ما مّ الدولية، ك ب وم اإ ،دوار لأوقية 35 إلغاء السعر الرمي للذ مستقباً تفاق على أا تعقد أية معامات الذ

دوق   . وأعضائهبن الص

و  ذ التطورات  وار العامي كله سوقاً للدّ  ااقتصاد، حيث أصبح اأمريكإنّ امستفيد اأول واأخر من وراء كل 
ية والسلع وايدمات حول العام، مستغلة القبول العامي لعملتها كاحتياط  اأمريكي، واستطاعت بذلك أن تتملك اأصول العي

اس، فضة إضافة إَ تسعر البرول وامعادنلعمات تلك الدول ومباداها الدولية،  ب،  ا )الذ ( حاضراً وآجاً الدوار، وغر
 .2كام سيطرته وإدامة الطلب عليه كعملة عاميةإَ إحماّ أدّى 

طلق أنّ  ذا كان ام الية ااأزمة من  ي انعكاس مباشر أزمة ظام الّ ها الّ  لي مرّ امالية ا اأمريكي،  ااقتصادقدي العامي 
و ايزانة العامي نتيجة  ااقتصادوضريبة يدفعها  ة الدوار عليه؛ والرابح الوحيد   .3اأمريكيةهيم

  قدي الالتطرق لبعد  امالية العامية : اأزمةإحداث ودور ي النقدي آار النظام ظام ال ظل يسيطر الذي عامي واقع ال
ياة   :  4مكن رصد اإختاات التالية ية،ية العامااقتصادعلى ا

فاض الذي نتيجة الي َدث و :  زادة العجز ي موازين امدفوعات - فاض ااقتصادمو دث ي الّ اإ ي بسبب ا
كومية لزادة اإنفاق اريف لع وايدمات وامواد اأولية، وما يصاحب ذلك من ارتفاع ي امصلب العامي على السّ الطّ  ا

                                                             

طقجي، ضوابط 1 ة اأزمات امالية العامية، مرجع سابق، ص ااقتصاد( انظر: ق  .64اإسامي ي معا
ـا وطروحـات مقرحـة، ولية ومكواها وأسباها وأبعظبيان معاوية، جذور اأزمة امالية الدّ  2 اأزمـة اماليـة والدوليـة وانعكاسـاها علـى أسـواق : "نـدوة حـث ضـمن اد

 . 2:  ، ص2008، عمان، "العري ااقتصادامال و 
ارحي،  معبد علي 3  مرجع سبق ذكر .ا
ية للتخلف، عبد الرمن تيشوري 4 قد الدوي على ايلفية التار ـوار امتمـدن،، 20ص : ، دور نظام ال لـة ا شـور علـى شـبكة اإنرنـت، انظـر موقـع  ، مقـال م

 . 25/05/2014، اريخ اإطاع : www.ahewar.org، انظر اموقع التاي : 1416العدد 

http://www.ahewar.org/
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كومي على كثر م نها خدمة ا ذا اإطار تشر ، 1للمواط ك الدوي إَ مدى أثر اأزمة على مستو وي  ى دراسة للب
مو  دث اإ ي ي العامااقتصادال ول التابعة على العمات ختال ي ميزان امدفوعات بزادة طلب الدّ ، حيث مكن أن 

ذ العمات، حيث إنّ القوّ  ب، حيث يؤثر على اأوضاع التوازنية للدول الي تصدر  لب دة الطّ زاّ  ية الي تتساوى مع الذ
ذ  ذ اأصول ي صورة تسرب نقدي على عملة دولة ما يدفع  قدية، وخرج  الدولة لضرورة التخلي عن جزء من أصوها ال

ذا التسرب حدوث اختال ي ميزان امدفوعات تج من  ركات ي رؤوس اأموال، فتتجه إَ الدولة التابعة، وي ر وقد أثّ ، وَ
قدي على تسوية امدفوعات حيث تقيّم عن طريق التعاماتالّ  بية أو الذّ  ظام ال ب، والذي كان من وسائل الدفع اأج

ها ي حالة وجود فائض بشراء  ا ولة عجز ولية، فتسوي الدّ ات الدّ التزاماأكثر قبواً ي الوفاء ا ب، كما مك بتصدير الذ
تفظ ب و الذي  ب الذي يسوي العجز، والفائض  ذا الفائض، والذ ب من ايارج وفقاً لقيمة  ك كمية من الذ ه الب

قدية كغطاء أو احتياطي  . امركزي أو السلطات ال
قدالقدية وحالة الفوضى ي أثرت اأزمات الّ حتياطيات النقدية: استنزاف اإ - حتياطيات الدوي على وضع اإ يظام ال

ها، وذلك من خال التقلب الذّ ي الدولية وخاصة  امية م ة على الصعيد العامي ي حدث ي أسعار صرف العمات القويّ ال
رة، التّ اإضافة إَ ، 1980-1976خال الفرة  ب ي اأسواق ا قلبات الشديدة الي حدثت ي اأسعار العامية للذ

اظرة ي قيم اإ ذ اإكما م ة له،  حتياطيات امكونّ والتاي حدوث تقلبات م حتياطيات للوفاء استخدام جزء كبر من 
ذ اإزانب من التزاماه وقد أثرت اأزمة امالية امعاصرة على ، حتياطيات هزات خطرةا اياصة، كل ذلك عرض 

ة اأمريكية، حيث ترفض  ذ اأخرة احتياطيات الدول الي َتفظ ها كأرصدة نقدية الدوار أو كأصول ي أذوات ايزي
ها تلك سحب  ايروج عن طوق الدوار ي  (خاصة العربية)ل لذلك حاولت بعض الدو  ؛يااقتصاداأصول حجة أم

غر أنّ أمام الضغط اأمريكي وعدم السماح هم بسحب أرصدهم أصا، ها فشلت اولة لربط عملتها بعملة أخرى، لك
قديالكثر من الدول   . تعمل على تعديل آلية العمات وسعر صرفها للمحافظة على استقرار نظامها ال

ذ البلدان بسبب عدم استقرار أسعار الصرف  عدة أسباب أمهامن خال  : استراد التضخم - : ارتفاع أسعار واردات 
للعمات القوية الي تستخدمها ي تعاملها ايارجي، إضافة ارتفاع أسعار الفائدة على القروض ايارجية الي حصلت 

قد العامية، وارتفاع  فط ايام، وإَأعليها من أسواق ال اي الذي يتسم بدرجة كبرة من  سعار ال ظام اماي الدوي ا ال
التسيب وعدم امراقبة وقلة الشفافية وامسؤولية، حيث اإفراط ي اإقراض ما زاد من مستوى الطلب الكلي عامياً، وذلك 

 سبب تصاعد معدات التضخم. 

ور أسعار الصرف للعمات احلية - فردة أساسية كالدوار أو نتيجة ربط أسعار صرف عمات ا:  تد لدول احلية بعملة م
رب التجارية  قد العامية وشيوع ا اإسرليي أو الفرنك الفرنسي، حيث تكون عرضة دائماً للتقلب بسبب اضطراب أحوال ال

قدية ي ساحة   . الرأماي العامي ااقتصادوال

زمة امالية العامية على حجم امعوات اإمائية الرمية اممثلة ي من امتوقع أن تؤثر اأ:  اخفاض حجم امعوات اإمائية -
كومية ذات التكلفة اميسرة نسبياً، وذلك نتيجة لإ ها ضطراات الّ القروض ا العامي وما اقرنت  ااقتصادقدية الي يعاي م

ك الدوي من أن به من تضخم عامي وركود اقتصادي وبطالة متزايدة، وقد حذر تقرير أصدر ص قد الدوي والب دوق ال
داف اإمائية لألفية، حيث  مو أثرت على اأزمة امالية هدد اأ ة  %1.6إَ العامي الذي وصل ال من  2009س

                                                             

 : على موقع 14/6/2009:  انظر التقرير بتاريخ 1
http://news.bbc.co.uk/hi/arabic/business/newsid_ : 27/12/2014، اريخ اإطاع . 

http://news.bbc.co.uk/hi/arabic/business/newsid_
http://news.bbc.co.uk/hi/arabic/business/newsid_
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ة ي  %8.1متوسط قدر  ة لن تتقيد التزاماها امالية الي تعهدت ها ي 2007-2006س ، وأن العديد من الدول اما
 .1 2008 نوفمر

كومية ي معااة اأزمة - دما تقر أزماها امالية أن تتدخل :  استنفاد اأموال ا كومات ع يكون لزاماً على الدول وا
تها ويؤدي مزيد من عجز اموازنة وازداد معدات التضخم وأسعار الفائدة، ف فد خزي ذا ما مكن أن يست تها، و بدأت معا

ة اأمركيةاأمركية واإزارة ايزانة و  ي  -أموال الشعب وأموال دافعي الضرائب -حتياطي الفيدراي استخدام أموال ايزي
أميم ومساعدة امؤسسات امالية الكرى امتعثرة، وشراء القروض العقارية واأصول امشكوك فيها، ومن ذلك أميم أكر 

حها مس AIG موعة أمن ي العام مليار دوار، وإعان السلطات عن خطة إنقاذ بقيمة  85اعدة بقيمة حيث مّ م
مليار دوار والرقم ي ازداد، وتبعت أمريكا دول عديدة للتدخل لعاج مشاكلها امالية عن طريق استخدام  700

قدية  . احتياطياها ال

ت : الوقوع ي فخ امديونية - كومية من ئيات إحصا بي ة تريليون دوار  4.3وزارة ايزانة اأمركية ارتفاع الديون ا س
ة تريليون دوار  8.4إَ  1990 ة تريليون دوار  8.9وإَ  2003س ذ الديون العامة تشكل2007س  ، وأصبحت 

اتج احلي اإم 64% ذ الديون عشرة أضعاف ال اتج احلي اإماي، حيث يعادل حجم  ميع الدول من ال اي 
امية  . العربية، ويعادل ثاثة أضعاف الديون ايارجية للدول ال

ذ اآار السلبية وايطرة ا قدي العاميوبعد كل  ظام ال اجة عن ال ر اقتصادات كثر من الدول، أن تدمّ ، والي توشك ل
فاظ على الدوار لكي يبقى  ادى العام الرأماي ا تزال الدول الرأمالية مستمرة ي ا ع سقوطه، وت يلعب دور العملة الدولية وم

ربية الفتاكة والي دمرت اقتصاد الشعوب،  ااقتصادرغم غطرستها  اللوقوف زانب أمريك خشى ضياع كوها ية وآلتها ا
تفضي إنشاء عملة دولية حقيقية،  ا خاف من مفاوضات دولية جديدةة من الدوار، كما أهّ خمة امكونّ قدية الضّ احتياطياها الّ 

ذ امفاوضات ابّ  قدي العاميأن مثل  ظام ال اعية الكرى ي إدارة ال ال من مركز الدول الص  . د أن ت

 اإصاح :دوافع امطلب الثاي : تقييم أداء النظام اما والنقدي العامي و 

 :  الدوأواً : منطلقات الداعوة إ إعادة بناء الناظام اما

ب خال ربع  د إَ قاعدة الذّ ذ بريتون وودز ي أمريك القرن العشريناستمرّ نظام سعر الصّرف الثاّبت امست ؛ ام
لفاء مع  دما اجتمع ا دوق هاية على مشارف أمريكا ع ظام اماي الدوي، ومّ إنشاء ص رب العامية الثانية لصياغة أسس ال ا

قد  ك ال دوق ف ال، فكلّ الدولينوالب دت لقدي واماي الدّ ق بتحقيق اإستقرار الّ ة أساسية تتعلّ مهمّ ص ما أس ك وي، بي لب
رب العامية الثانية، مّ توقف نظام سعر الصّرف الثاّبت امذكور  مية وإعادة إعمار ما دمرته ا بقرار من آنفاً الدّوي مهمة مويل الت

ة الرئيس اأمريكي آنذاك   .2 1971نيكسون ي س

ظام اماي و  ااقتصادتشر التطورات امعاصرة ي و  دافه اليّ ي الدّ ااقتصادالدوي إَ فشل ال  نصّت وي ي َقيق أ
داف األفية واإسراتيجية اإمائية الدولية، خاصة ما تعلّ  ق إقامة نظام مستقر أنظمة عليها مواثيق إنشاء مؤسساته امختلفة وأ

                                                             
داف اإمائية لألفية  1 شور على شبكة اإنرنت، انظر الوقع التاي : ، 2015اأزمة امالية هدد اأ  تقرير م

433425.htmhttp://www.elaph.com/Web/Economics/2009/4/ ، : 28/12/2014اريخ اإطاع . 
ددات إدارة اأزمات  2 ، اَاد امصارف العربية، اأردن، 2010اأزمات، ي التطبيقي إدارة ية وامالية وامصرفية : الدليل العلمااقتصادفؤاد مدي بسيسو، 

 .  396-392ص :  ص

http://www.elaph.com/Web/Economics/2009/4/433425.htm
http://www.elaph.com/Web/Economics/2009/4/433425.htm
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ي مية ،الصّرف اأج ية الي ااقتصادمكافحة الفقر والبطالة ي الدول الفقرة والدول الّامية، وتتابعت اأزمات امالية و  ،دعم الت
تائج ، كما تااقتصادعدّة ضربت  ذ امؤسسات، إضافة إَ تواضع ال فشلت السيّاسات والرامج الي قامت بتقدمها للدول 

هو  ياة امرتبة على ا ا مستقبل ا مية امستمرة امتمثلة أخطار اممارسات امتعلقة البيئة وهديد د الدولية امتعلقة مواجهة أزمة الت
قدي الدوي إَ أزمة ثقة متصاعدة، تفجرت بفعل اأزمة امالية الدولية  ظام اماي وال البشرية على كوكب اأرض، وتعرض ال

ة ظام نتيجةً لذلك انطو ، الرا اء ال ية، ااقتصادلقت عدة دعوات مطالبة إعادة ب ي واماي الدوي أطر امؤسسية، القانونية والف
يات  ذ ماني تائج الكارثية الي أصابت اقتصادات دول العام نتيجة القرن العشرينوذلك م ذ الدعوات ي ظلّ ال ، م ازدادت 

ة  . 2008 اأزمة امالية الدولية الي انطلقت س

تلف قطاعات لقد  الوطي ي العديد من دول العام بعد  ااقتصادولدت اأزمة امالية العامية انعكاسات خطرة على 
تمام بشؤون إنقاذ ودعم قطاعات  صرت ي القطاع اماي ي بدايتها؛ وولدت نزوعاً إَ اإ ما ا أن امتدت بتأثراها فيها؛ بي

ات امرتبة على مبادئ العومة الي انتشرت واإتفاقيات الي أقرّت ضمن إطار االتزامية امختلفة، على حساب ااقتصادامالية و 
ظمة التجارة العامية و  ذ التّوجهات ما أعلن حول شروط الدّعم امقدم الي م تتعرض حاليا يطر جدي، حيث كان من أبرز 

تلف  اائتمانوسع ي للمؤسسات امالية واإنتاجية اشراط التّ  تجات احلية، إضافة لتبي  احلّي؛ وإعطاء اأولوية للم
و  مائية على حساب سياسة التحرير اماي والتجاري امفرض أن تلتزم ها الدول، إضافة إَ التوجه  السيّاسات التمييزية وا

وك العابرة للقارات حسب اإ  حتياجات العملية .مركزية السيولة وتوي توزيعها ي الب

ذ الدعوات من قبل العديد من قيادات العام السياسية و لقد  وحّ  ؛ية وامفكرين ومراكز البحوثااقتصادانطلقت 
تها من أجهزة ووحدات التّ  قييم أداء امؤسسات امالية الدولية ذاها، حيث اعرفت العديد من اإخفاقات الي واكبت معا

اليةااقتصادلأزمات امالية و  قدي واماي الدوي، أوفيما يلي تقييم ، ية السابقة وا ظام ال اإصاح دوافع و داء مؤسسات ال
االإعادة و  ظام يستهدف دوي جديد ماي مهيدا لبلورة أسس نظام  ءب ي واماي الدوي إَ إطار مؤسسي ااقتصاداإنتقال ال

داف التّعاون  قق أ  . الدوي ي التطبيق العملي مع اإشارة إَ امرتكزات والشروط احققة لذلكفعّال وعادل، 

 : تقييم أداء مؤسسات النظام النقدي واما الدوانياً : 

ظّ انطلقت ي أعقاب اأزمة امالية العامية عدّ  ولية وللعومة امالية، مثلت ي ضعف أدائها مات امالية الدّ ة انتقادات للم
فاض قيمة  ،غم توقعات امؤسسات امالية الدولية حول التضخمور إَ أنهّ نشر ، حيث امهي فط والغذاء وا ارتفاع أسعار ال

ية،  ااقتصادخلل ي أداء امؤسسات امالية الدّولية حول التّوقعات وجود حدثت بعد ذلك، ما يشر إَ إاّ أنّ اأزمة الدوار، 
ي اليّ عانت أكثر بسبب اأزمة امالية الدّولية ااقتصادت أكثر ي كما أنّ الدّول اليّ اند دوق ،  العامي  كما اتسم دور ص

ية قد الدّ الّ  وي حول نظم اإنذار امبكر لأزمات الضعف، نتيجة فشله ي أداء دور فعال ي نشر وتعميم وتوفر امساعدة الف
ظام وحّ ي توقع  ذا ال  .1اأزمة العاميةامثمرة للدول حول 

وانطلقت مطالبات عديدة إَ من اإنتقادات، ي ضوء اأزمة امالية  2امعاير الرقابية الي اعتمدها ازل كما م تسلم 
 1، خاصة وأنّ نظام بريتون وودز 2، واإعداد اتفاقيات دولية جديدة إقامة بريتون وودز 3الشروع ي ترتيبات جديدة لبازل 

                                                             
قدي واماي الدوي، امؤمر العلمي العاشر حول : "ااقتصادات العربية وتطورات ما بعد اأزمة ااقتصادية العاميفؤاد مدي بسيسو،  1 ظام ال ة"، إصاح ال

معية العربية للبحوث ااقتصادية،   .  3:  ص، بروت،   2009ر ديسم 20-19ا
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ذ ة  تعطّل م ب ي س ، وفق ما أشر إليه سابقاً، وطرحت تقييمات 1971التّخلي اأمريكي ي عهد نيكسون عن نظام الذ
تلف الدول أزمات متتابعة ي  ظام الرأماي ي اأزمة امالية، خاصة وأنّ التاريخ امصري امعاصر أوضح تعرض  تلفة لدور ال

 العام امتبي له .

ظام الرأماي وفساد التطبيقات احيطة به وعدم اإحتكام إَ وبن من يعتقد أ نّ امشكلة تكمن ي سوء إدارة ال
ظرات ام ز)التدخل ي وقت اأزمات طالبة ال ظام الرأماي قد تصدع(مثل نظرية كي يان ال ابد من إقامة ف ،؛ ومن يعتقد أن ب

يان جديد وفق أسس جديدة ختلف عن أسس بريتون  وودز، ويراعي مثياً أكثر عدالة للدّول الّامية والفقرة، ويتصدّى وفق ب
قدية الي تتبعها  االتزامخطط وبرامج عمل أكثر جدية مواجهة مشاكل الفقر واجاعة والبطالة وعدم  بقوالب السياسات امالية وال

ظمات  اليةااقتصادام تلف الدول من قبل الدوار اأمريكي،  اإضافة إَ إلغاء، ية وامالية الدولية ا اإحتكار امؤدي مصاح 
اعتبار عملة اإحتياطي الدولية، وذلك على الرغم من أفول جم الدوار بفعل عوامل عديدة وبروز قوى اقتصادية عامية جديدة  

د والرازيل .  كالصن، اه

قدي الدوي أزمة ثقة متصاعدة  ظام اماي وال  : 1عامية بفعل العوامل التالية اأزمة امالية الفجرها تعرض ال

ب اخروج أمريك .1 ة )الي  عن قاعدة الذ هدف َقيق اإستقرار ي ، والي اعتمدت 1944أقُرت ي مؤمر بريتون وودز س
ب بـ  ددت موجبه قيمة أونصة الذ قدي الدوي، وَ ظام ال نيكسون ي اأمريكي ريتشارد ، فقد أعلن الرئيس (دوار 35ال

ي"، 15/08/1971 أي عدم قدرة أي دولة على استبدال ما ملكه من دوارات  إلغاء العمل ما يدعى "الدوار الذ
ذ ي رأي البعض "أكر عملية خرق نقدي ي التاريخ"،  وك اأمريكية، وكانت  ب ي الب أمريكية ما يعادها من ذ

ب، وبدأ عصر جديد أطلق عليه اسم "ما بعد بريتون وودز"، واضطربت أنظمة الصرف والتاي م يعد  الدوار مرتبطاً الذ
ر . ي، الي َولت ي اجا التعوم وسعر الصّرف ا  اأج

ي َوامثل تطورا و شهد العام من تطورات إنّ ما  .2 رد أزمة اقتصادية م اً ار كن التغلب ي مسار التطور العامي، وليس 
ظام  ة إَ تغير جذري ي ال دودة، بل ستحتاج امعا ي اأمريكي الدرجة اأساس يفرد ااقتصادعليها إجراءات 

شاط   .▼ يااقتصادللدّولة دوراً رئيسياً ي قيادة حركة ال

دافهاامالية الدولية ؤسسات امفشل  .3 قدي الدويي واماي ااقتصادامرتبطة اإستقرار  ي َقيق أ مية ي  ،وال ودعم الت
امية، و  ة قد الدول ال امية، وي رأيه  2008أرجع أمر دولة قطر أسباب اأزمة امالية الدولية لس إَ عدم دعم الدول ال

ل الدول  و جا م أسباب تلك اأزمة امالية العامية  امعلن ي امؤمر الدوي الذي عقد ي العاصمة القطرية، أنّ من أ
امية  . امتطورة متطلبات الدول ال

                                                             
، ي التطبيقي إدارة اأزماتالدليل العلم : ت ااقتصادية وامالية وامصرفيةددات إدارة اأزماـ، فؤاد مدي بسيسو 1  400-398ص :  ص، مرجع سبق ذكر
 . 
ذ التحوات أنّ حجمها يفوق بكثر قدرات  ▼ ا اتضح أها ستستمر اأزمة لفرة غر قصرة جري خاها  ااقتصاد العامي، فأسواق امشتقات امالية وحد

جدر اإشارة إَ أنّ ، كما تريليون دوار، مع الفساد وسوء اإدارة ي امؤسسات امالية الدولية 500أسواق ومية يصل حجمها وفق بعض التقديرات إَ 
ذ امؤسسات س ك الدوي "بول وولوفتذ" موجات اإنتقادات امتعلقة ها من داخل وخارج  ذ هاية القرن العشرين، وقد مّ إقصاء مدير الب بق أن انطلقت م

ت د ك، ونتيجة أعماله السيئة بدأت بعض الدول تعلن رفضها يططه، فأعل ذا الب طط احتال العراق الذي خرج بفضيحة أخاقية من  ول أمريكا مصمم و
ك "ماركا سور" بن سب وبية تشكيل ب ك الدوي .ا ها من الب  ع دول انسحب قسم م
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ظام أمريكا قدرة مانطاق أزمة ثقة عامية شارك ي إعاها الدول اأوروبية حول  .4 ي ااقتصادعلى اإستمرار ي قيادة ال
قدي العامي، خاصّة انطاق اأ تلف على انعكاساته السلبية  تاستشر ي ال أراضيها من ةالعامي ةاماليزمة واماي وال

اسبة كر حجم اأزمة، وأنهّ  من العبث قيادة دول العام وميع قاراته؛ كما إنّ الرئيس الفرنسي ساركوزي أكّد ي أكثر من م
اي أدوات  ظام اماي العامي ا مكن أن تستمر من خال القرن العشرينالعام ي الوقت ا ، أي بتعبر آخر أنّ إدارة ال

ك الدوي لإنشاء والتعمر . قد الدوي والب دوق ال  ص

بؤ الفعّال اأزمة امالية أو التّوصية اخاذ التّدابر الاّزمة للتّصدي ها وفق مؤشرات  .5 قد الدوي ي الت دوق ال فشل ص
ا وتدريب الدول على العمل ها، وأشارت وحدات التقييم امركزية لدى  اإنذار امبكر، الي قام مؤخراً العمل على ابتكار

دوق نف ك الدوي والص ة اأزمات الب اطقه ااقتصادسها إَ إخفاقات ي معا تلف دول العام وم ية وامالية الي ضربت 
ات امقرحة لأزمات . ها ي امعا ذ امؤسسات ي ما بي  اإقليمية امختلفة، يضاف إَ ذلك اختاف 

ظام امكما  قدي  ايسامت العوامل التالية ي خلق الدوافع اأساسية إصاح ال  :1عاميالوال
  ة  والعاقات امالية الدولية ااقتصادعومة قوى السوق خلق حالة من عدم امساواة ي ترتيبات عومة : خال ثاثن س

واجز على حركة التجارة والتدفقات امالية و أزيلت ماضية  اعية إَ الفائدة اأفضل، ماّ أدّى لزادة الفجوة ية السّ ااستثمار ا
ياء الذين مثلون القلّ بن  ية، حيث سامت امؤسسات امالية الدوليةاأغ امية ي آسيا وإفريقيا وأمريكا الاتّي ي  ة، والدول ال

تائج السلبية، وكان الوضع  ذ ال اك من يعتقد أها سامت مسامة رئيسية ي َقيق  ي الدوي قبل ااقتصادذلك، و
ة أفضل والفجوة بن الدو  150 امية أقل، ولكن العبودية ومرحلة اإستعمار وتكامل س م  ااقتصادل امتقدمة وال الدوي سا

وب إَ دول الشمال  .  ي َويل الثروة من دول ا

  مو اميةااقتصادال ل مشاكل الدول ال ذ الدول مكن أن َل مشاكلها من خال زادة  ي لن  : فشلت مقولة أنّ 
مو  امش عدم امساواة بن  1989-1960امي، حيث أدّى مو التّجارة العامية خال الفرة ي العااقتصادال إَ اتّساع 

ياء والفقراء، وانتقلت من نسبة   . 59/1إَ  30/1اأغ

 مية، وإما ي استقطاب ودمج مؤسسات امالية الدولية ا يتمثل اهدف اأساسي لل وفق بعض امفكرين ي تشجيع الت
خب  ظام العامي للمكافأة والعقاب، وم استبدال السيطرة اإستعمارية وفق اأسلوب ال اكمة ي العام الثالث ي ال ا

اكمة ي العام الثالث وإلزامها  خب ا خب الغربية إَ السيطرة على ال التقليدي الذي ات مجوجًا ومرفوضًا بلجوء ال
ظام الدوي طالسياسات الي تضعها مؤسسات ال  . ▼ن ي واش

  سبية من عديد دول العام أن سياسات ظر ي تطورات الدول امؤسسات امالية الدولية  تتوفر اأدلة ال كانت كارثية، ولدى ال
ك الدوي  امية اأفضل )غاا، الرازيل، امكسيك( فإنّ سياسات الب الفقرة )كالصومال، رواندا واموزمبيق(، والدول ال
                                                             

، فؤاد مدي بسيسو، 1   .  404-401ص :  صمرجع سبق ذكر
  صل الفقراء البالغة نسبتهم  %83من سكان العام على ما نسبته  %20يستحوذ ما   %6.5من سكان العام على ما نسبته  %60من دخل العام، بي

ياء ي الدول الغربية امتقدمة ما نسبتهمن اأ %20فقط من الدخل، ويستهلك الـ  من أخشاب العام  %85من امعادن و %75من الطاّقة و  %70 غ
ذ اجموعة البالغة نسبتها  %60و  من التلوث العامي . %75من سكان العام تتحمل ما نسبته  %20من غذاء العام، مع ماحظة أنّ 

هجية ي العاقة صراع  ▼ ذ ام ية متابعة استغال اموارد امتاحة وا تعكس  م بن قيادات اجموعتن للسماح للدول الغ بن اجموعتن، وإما حالة تفا
قيق اأراح مايتها، ويستشهد على سبيل امثال حالة  للمجموعة الثانية، وَ يوش وقوات الشرطة  ها من تسخر ا ها لتمكي صيب م امالية وإشراك القيادات ب

ما يعاي اكسيك الي َتل امرتبة الرابعة ي عدد أصحاب امليارات بعد أمريكام ياة بشكل أسوأ ما كان  85، الياان وأمانيا، بي مليون من السكان صعوات ا
 عامًا . 20عليه الوضع قبل 
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دوق انعكس ذ الدول والص ذ الدول، اإضافة إَ أنّ برامج التصحيح اهيكلي ي  ت على سوء أوضاع أغلبية سكان 
والي اقرحت عليها قد تكون سامت ي تسديد ديوها وبروز أصحاب اماين، ولكن أغلبية السكان تركت ي فقر وأجور 

كم .ية الي تقدم ها وأقل مشاركة دااجتماعأقل وخفيض ايدمات   مقراطية ي أنشطة ا

  امية ي إنتاج آار كارثية على البيئة من خال مطية جا اإصاح اهيكلي ي الدول ال سامت برامج امؤسسات الدولية ال
تشجيع جهود اإفراط ي استغال اموارد الطبيعية ي إنتاج امعادن واستخراجها وإنتاج القهوة والشاي والدخان والقطن من 

 جل تسديد ديوها من خال تشجيع صادراها .أ

  كومي ي دعم وتشجيع وبية وايوان من خال التدخل ا جاحات مثل كورا ا امية بعض ال حققت بعض الدول ال
ما ات اإنتاجية، وليس عن طريق حرية السوق؛ ااستثمار  استمرت امؤسسات الدولية ي تشجيع اللجوء إَ حرية بي

 ي .ااقتصادالسوق ي َقيقها لتقدمها  العلم أنّ الدول امتقدمة اقتصاداً م تلجأ إَ حريةاأسواق، مع 

  حها الثقل ظمات امزارعن من م م تتمكن عومة أنشطة مؤسسات الدفاع عن حقوق اإنسان واَادات امرأة والبيئة وم
بية، فهي أضعف من  ات اأج ي با إمكاات للتأثر .امائم للتأثر ي اإجا ا، و  امؤسسات الدولية وأثر

امية إنّ امطلوب من تلك امؤسسات امالية الدولية بعد كل ما ذكر آنفاً  ة على دعم الدول ال و العمل بكل شفافية ونزا
اربة الفقر ونشر شبكات اأمن  مية اإنسانية لديها .ااجتماعو سن فرص الت  ي وَ

 يم أداء صندوق النقد الدو :تقيالثاً : 
تمام النظام النقدي الدو : .1  اوز مؤخرًا دور الصندوق التمويلي اإ

ية بعملة دولة أخرى ذات اقتصاد له ثقله الدوي كالواات  دوق امعاصر على ربط سعر العملة الوط ارتكز نظام الص
خفض من ا ية بعملة امتحدة اأمريكية وأوروا الي تتمتع مستوى م لتضخم، وارتبط ذلك مسامة نظام تثبيت قيمة العملة الوط

اولة عدم جاوز معدل التضخم ي الدولة امرتبطة بعملتها، وي الدول الي تعاي أوضاعًا  دولة أخرى ي السيطرة على التضخم و
ي ي است سياسية ومؤسسات نقدية ضعيفة ما يعرضها استمرارية الضغوط التضخمية، فإنّ  هداف نظام سعر الصرف اأج
قيق اإستقرار  فسية وَ قدية يعتر مائما مواجهة الضغوط التضخمية ال  . 1يااقتصادسياستها ال

قديةانتقد نظام التثبيت بلجوء الدّول إَ التحرر ي لقد  عن الدول امرتبطة بعملتها نتيجة مواجهة  مارسة سياساها ال
لية، كما  يل الصدمات الي تتعرض ها دولة العملة امرتبط ها إَ الدول امرتبطة  هنّ أصدمات  ظام أنهّ  ذا ال من مساوئ 

وء تلك الدول إَ تغير أسعار الفائدة لديها .  بعملتها نتيجة التغرات ي أسعار الفائدة ي الدولة امرتبط بعملتها تستتبع 

 : اأداء السلي لصندوق النقد الدو .2

امية، خاصة ما تعلق الرامج والسياسات ت بعض امصادر بتقييم حصاد قام قد الدوي ي الدول ال دوق ال أنشطة ص
ه على تلك الدول؛ والذي اعتر ام ادًا إَ العوامل التاليةفروضة م  :2حصادًا سلبيًا، وانعكس ي اإضرار هذ الدول، است

                                                             
، ي التطبيقي إدارة اأزماتالعلمالدليل  : ادية وامالية وامصرفيةـااقتصددات إدارة اأزمات  دي بسيسو،ـفؤاد م 1 - 404 : ص ص، مرجع سبق ذكر

405  . 
 .  407-405 : ص صنفس امرجع السابق،  2
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 دوق انعكاسات الرامج الي يقرحها على الدول ، إذ إها مؤذية اجتماعيًا وسياسيًا؛ فقد سامت الرامج الي قدمها الص
فاض رواتب اأطباء امدرسن وخفيض خدمات الرعاية  اء أزمتها اأخرة ي ا تن أث دوق ااجتماعلأرج ية، كما قام الص

خب العامية ا بشعوهم، ومن م أضعف العمل وب ال خب ي دول ا  ية الدمقراطية .بربط ال

  ية نتيجة سيطرة الواات امتحدة اأمريكية )حصتها دم الدول الغ قد الدوي  دوق ال (، وأمانيا، الياان، فرنسا %18ص
تمعة مع الواات امتحدة ها  وك وامستثمرين ومؤسسات الدول %38وبريطانيا ) دم رجال الب ( من القوة التصويتية، ما 

اعية  ها الي تعلو مصاح الدول الفقرة .الص  ووفق مصا

  وك امركزية ووزارات ه الب دوق ي صياغة برا حصر عاقات الص دوق ويفرض على الدول موذجًا إمائيًا معيبًا، وت يتبّ الص
 امالية وا يشرك ي ذلك وزارات الصحة والتعليم والبيئة ي الدول الي يتعامل معها ي اأزمات .

  دوق على توفر الدعم مؤسسات التصدير وليس مؤسسات اإنتاج احلي، وي الوقت الذي دعمت فيه ارتكزت برامج الص
تجي اأرز بشكل كبر وتقوم بتأمن  كومة من  %50الواات امتحدة اأمريكية م عت ا اييي، فقد م من احتياجات 

اييي وفرضت ع تجي اأرز ي  اييي فتح أسواقها لأرز اأمريكي.تقدم أي دعم م  لى 

  ات من دوق ي اإضرار امرأة نتيجة رفع تكاليف التعليم الذي أدّى إَ انسحاب الب سامت سياسات الص
 امدارس،اإضافة إَ ارتفاع أسعار ايدمات الصحية .

 ذ السياسات والرامج على تكثيف ص دوق مدمرة للبيئة، حيث تشجع  امية من أجل سياسات الص ادرات الدول ال
تسديد الديون امرتبة عليها، ما يؤدي إَ اإفراط ي استغال اموارد الطبيعية)كما حدث ي ساحل العاج حيث أدّى 

ذا البلد( .  اإضطرار إَ تكثيف صادرات الكاكاو إَ فقدان ثلثي غاات 

 َوك امتعثرة، و دوق ي دعم كبار الب دما فرضت أسهمت سياسات الص ملت امسؤولية عن أزمة امكسيك وعملتها البيزو ع
اء اأزمات امالية  افع رفع سعر الفائدة أث وك، الي يتحملها دافع الضرائب، والرغم من م ذ الب دعم الديون امتعثرة لدى 

اربة امضار  قد الدوي ي مرحلة سابقة هدف  دوق ال ا ص ا قد وي مواجهة وفق بعض السياسات الي تب بن ضد ال
التضخم، إاّ أنهّ ا يوجد دليل على أنّ رفع الفائدة يلغي الكارثة، بل رما يؤجل حصوها لفرة، وامبالغة ي رفع الفوائد يؤدي 

 ي .ااجتماعإَ ركود قوي يرفع معدل البطالة ويسيء إَ اأمن 

  ًدوق ي تعميق اأزمة امالية اآسيوية بدا م الص ي اأزمة الي ا سا ها، و نتشرت ي كل من امكسيك عام من التخفيف م
وبية، أندونيسيا، ا1995 ة ، وكورا ا دوق1997ياند، الرازيل وروسيا س أدّى دور املجأ اأخر  ، خاصة وأنّ الص

ذ  السياسات إَ تراجع ي اأوضاع امالية و لإقراض  ل.ية ي امدى الطويااقتصاد، وأدّت 

 : تقييم أداء البنك الدو وفاعلية امساعدات امقدمة:  ارابعً 

دودًا ي الركيز على الفقر،  ك الدوي ي الدعم اماي وي إصاحات القطاع العام، إاّ أنّ جاحه كان  ما جح الب بي
تمامه هذ   .1القضية م يكن بشكل عام كافيًاورغم تركيز إَ حد ما على بعض الدول كالرازيل واياند، إاّ أنّ ا

ك الدوي مواجهة اأزمات عدة مشاكل ي ما يتعلق بدور امؤسسي، حيث ملت ضعف التعاون  واجهت جهود الب
وك اإقليم قد الدوي، إضافة إَ الب دوق ال ك نفسهمع ص ك الدوي ي َقيق ، ولقد ية وفيما بن وحدات الب تعثرت جهود الب

دما جحت بعض مالية، بل وأدت إَ نتائج عكسيةخال بعض اأزمات اتبعة ي امااقتصاداح برامج اإص ، وحّ ع
                                                             

، مفؤاد مدي بسيسو، 1  . 408 – 407 : ص صرجع سبق ذكر



لول امقرحة : 2008امالية العامية لسنة ة اأزمبعد إصاح النظام اما العامي الفصل الرابع :   وا

 
243 

ك الدوي احدوديةاإجراءات اإصاحية لدى بعض الدول، فقد ا سبة  تسم دور الب نتيجة عدم التدخل العام، وحّ ال
وك وامؤسس  ات غر امصرفية( .للقطاعات الي قدّم ها الدّعم )فيما بن الب

لول امعتمدة لديه دون مراعاة الظروف اياصة واإحاطة العميقة،  ماذج ا ك الدوي التطبيق الكامل ل دما قام الب وع
موعة التقييم امستقلة، ومكن اإشارة إَ موضوع اأزمة ي اياند،  جاح وأحدث نتائج سلبية )اعراف  فقد فشل ي َقيق ال

موذجية  حيث فشل لول ال يكلة امؤسسات لديها(، لذلك ابد من تكييف ا ي استشاراته امتعلقة القطاع اماي وإعادة 
جاح . و شرط أساسي لل ك الدوي لتتاءم وظروف الدول امختلفة، و  اموضوعة لدى الب

م على أمية تعزيز النظام اما العاميامطلب الثالث :  ر التفا  : مظا

انب ي مواجهة تداعيات  بعد سيق الدول اأزمة امالية العامية؛ أدركت فشل ايطط اأحادية ا فيما بعد دور وأميّة التّ
هود فعاً  سّقت ا ها لتعزيز امواجهة، ف وا قيق ذلك،  لتح امتبادل فيما بي فيما بعد أنّ الّظام اماي العامي الذّي ظلّ وا كما أيق

هم" مدة فاقت ستة عقود من الزمن أصبح ي حاجة إَ أفكار ورؤوس أموال جديدة معا، يزال حبيس إسر  اجيات "الصّفوة م
اكمة هذا الّظام .  وبدأت اأصوات تعلو للمطالبة بزادة عدد الدّول ا

اعية السّبع الكرى الي تضم كل من  لة اأوَ عن ضمّ روسيا للدّول الصّ ديث ي الو الواات امتحدة،  لقد بدأ ا
موعة الثماي، مّ تطوّر الوضع فيما بعد، حيث وخال اجتماع  دا، الياان، بريطانيا، أمانيا، فرنسا وإيطاليا، والي أطلق عليه  ك

يو" البروفية خال يومي  ة "ترو موعة دول حوض احيط اهادي )أبيك( مدي لوضع أسس  2008نوفمر  6-5عقدته 
ك الدّوي بتوسيع قاعدة الدّول القائدة للّظام اماي العامي إَ أربع عشر دولة، تضم إصاح الّ  ظام اماي العامي، طالب الب

وب أفريقيا،  د، الرازيل، امكسيك، امملكة العربية السعودية وج ي : الصّن، اه موعة الثمانية؛ و اقتصادات اشئة إَ جانب 
دا على ركيزة مفاد ذ الدّول اأربعة عشر مثل ما يقارب مست موعة الثّماي  %62ا أنّ  من إماي الّاتج العامي، وأنّ توسيع 

ك الدّولين، مقابل  دوق الّقد والب ذا الّحو يتماشى مع الدّعوة اموجهة للدّول الّاشئة بتقدم مزيد من امسامات لص على 
اتن ق ي إدارة  حهم امزيد من ا  امؤسستن . م

ا إَ عشرين دولة؛ أي  ادية بتوسيع قاعدة الدّول القائدة للّظام اماي العامي، حّّ وصل عدد م توالت الدّعوات ام
وبية، تركيا،  ي : أندونيسيا، كورا ا ك الدوي؛ و إضافة مس دول أخرى إَ قائمة الدّول اأربعة عشر اليّ اقرحها الب

تن وأس  راليا فضا عن اإَاد اأوروي .اأرج

اءً على دعوة من الرّئيس ااجتماعمّ تا ذلك انعقاد العديد من  ذ الدّول، وذلك ب ات للتّمهيد لعقد قمة مثل 
ذ  اعة اجتمع الدّوي أميّة توسيع قاعدة الدّول القائدة للّظااجتماعاأمريكي السابق جورج بوش؛ وأكّد خال  ام ات بق

 : 1اماي العامي؛ وذلك من خال ما يلي

دولة آسيوية، وأمعت القّمّة على  16دولة أوروبية و 27انعقدت القمة اآسيوية اأوروبية مشاركة  2008ي هاية أكتوبر  .1
أنّ اجتمع الدّوي ي حاجة ماسّة إَ مستوى غر مسبوق من التّعاون إصاح امؤسسات امالية، القضاء على الفقر، 

ذرية اأخرى لأزمة .  ومواجهة اأسباب ا

                                                             

يم 1  ، ص ص إبرا جار، مرجع سبق ذكر  . 160-154:  عبد العزيز ال
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ضارات ي جزيرة "رودس" اليوانية مشا ااجتماعتلي ذلك  .2 ركة ستن دولة، لبحث مواضيع تتعلّق انعقاد ملتقى حوار ا
ذا طالب اجتمعون بتعاون دوي واسع للخروج من اأزمة امالية العامية، وتوسيع قاعدة  ايافات العقائدية والعرقية، ومع 

 الدّول القائدة للّظام اماي العامي .

وك امركزية جموعة العشرين ي .3 افظي الب هم،  كما اجتمع وزراء مالية و هود فيما بي سيق ا ة "ساو اولو" الرازيلية لت مدي
 ورسم مامح عملية إصاح الّظام اماي العامي . 

د مواقفها حيّال ضرورة إصاح امؤسسات  .4 ة ااقتصادوحّدت كل من روسيا، الرازيل، الصّن واه يم ية الدّولية، ورفض 
 ّظام اماي العامي؛ حيث :موعة الدّول السّبع الكرى على مؤسسات ال

  ذا ات الّاشئة بدور ااقتصادعلى أميّة إقامة نظام ماي عامي جديد، تشارك فيه دول  ااجتماعأكّدت الرازيل خال 
ظومة جديدة متعدّدة اأقطا  . ▼بأكر، والسّعي ممارسة دور أكثر فعّالية ي م

  د على ظيم رأت الرازيل أيضا ااتفاق مع اه ضرورة إصاح امؤسسات امالية الدولية ما يسمح إقرار آلية أكر من التّ
يب الدّول اأكثر فقرا الكثر من اأضرار اليّ تلحق  ع تكرار اأزمات امالية ي امستقبل، لتج وامراقبة، وذلك بغرض م

ا الكبر على صادراها من امواد ذ اأزمات، بسبب اعتماد اء   الدولية . ها أث

  اشئة؛ وكذا الدّول الّامية ي امؤسسات امالية الدولية،  ااقتصادأكّدت الصّن على إقرار مثيل أفضل للدّول ذات ات ال
 كما رحّبت الواات امتّحدة اأمريكية بذلك اإجا .

 ت بريطانيا ضرورة إنشاء شبكة مراقبة عامية للتّحكم ي امؤسسات امالية الع و أعل ماقة على مستوى العام، على 
شوء اأزمة امالية، ماّ يعزّز من أميّة امطالبة إشراك دوي أكثر نطاقاً على  ظام اماي العامي امعاصر ل يعجز عن َقيقه ال

 امؤسسات امالية العامية .

  د انعقاد قمة العشرين على أنّ العومة وزادة اإعتماد امتبادل بن الدّول حتّم شدّد وي العهد السعودي ي كلمته ع
عل ها دوراً حيواً وضرورا ي التّصدي للقضاا  اشئة امهمة ي عضوية اجموعة، ماّ  ية العامية، ااقتصادوجود الدول ال

اشئة من ذلك : اء التّوافق بن الدّول امتقدمة وال وات اماضية قدرها على ب  حيث أثبتت خال السّ

دوق الّقد الدّوي؛ -  امسامة ي دفع اإصاحات ي ص

 تطبيق امعاير الدولية؛ -

ا من القضاا امهمة . -  توفر نقاشات بّاءة حيّال التّغرات السّكانية وأمن الطاقة والتجارة وغر

 ( ك الدوي السّابق َخذ بعن اإعتبار ( إقامة ادٍ للتّعاون الدّوي 2005-1995طالب "جيمس ولفسون" رئيس الب
اق أضرار كبرة اقتصادات الدّول امتقدمة، إاّ أنّ اأضرار الدّول اأكثر فقرا ، وأكّد على أنّ اأزمة ورغم تسّببها ي إ

وي للفرد من  فاض الدّخل السّ دوار إَ  40.000امالية امقابلة ي الدول الفقرة كانت كذلك جد فادحة، حيث أنّ ا
                                                             

ذا اإطار دعا الرئيس لرازيلي  ▼ اسبة، اماي الظام لعاجل لصاح إَ إ "اسيو لوا دا سيلفاإغلويس اأسبق "ي  ن "إحيث صرح قائاً :عامي ي أكثر من م
ا  الية توضح ل جزات بادا تتعرض للخطر نّ ، وأضاف : "إصاح عاجلإَ إن امؤسسات امالية الدولية حاجة أاأزمة ا اأزمة امالية الدولية قد تؤثر  نّ أو  ،م

امية بسبل غر عادلة وحادة كومة  جراءات اليرغم اإ ،مستواها العادية نتقد لوا امصارف الرازيلية لعدم تقدمها ائتماات ي"، كما اعلى الدول ال اخذها ا
ا  اسات امالية اليمسؤوليات كبرة لتطبيق السيّ  امصارفعلى : "وقال ، حليةسواق امالية ااأ جل استقرار التدفق يأالودائع من  يلتخفيض نسبة احتياط تصدر

كومة  . جارية مواصلة مكافحة اأزمةركات التّ مطالبا الشّ  ،للمستهلكن اائتمانامصارف الرازيلية على تقدم امزيد من "، كما حثّ ا
  ا ي ضوء تزايد فقراء العام إَ ثاث مليار شخص دولة  يعيشون َت خط الفقر إيراد يومي يقلّ عن دوارين للفرد، وحاجة البلدان اأكثر فقرا وعدد

 وي .ي مقدمتها( إَ مزيد من مد يد العون من اجتمع الدّ  ةفريقياإدول العلى حد قوله )
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دوار ي الدّول امتقدمة على سبيل امثال؛ أقلّ ضررا بكثر من تراجع الدخل اليومي للفرد ي الدول الفقرة  30.000
تا 50من دوارين إَ   . س

 وعة ايمسة عشرة حثت فيه أثر اأزمة امالية على الغذاء  2008أكتوبر شهر اجتماعا ي "نيودهي" عقدت 
ظومة العومة  ياكل امؤسسات العامية امشكّلة م اجة إجراء تغرّات ي إيديولوجيا و والطاقة، كما مّ التأكيد على ا

يكل الّظام اماي العامي، اإضافة إَ الضوابط الاّزمة لدعم إيديولوجية السّو  ديثة، وعلى رأسها  رةّ من خال ا ق ا
كومة، كما أكّد  اات فشل كل من السّوق وا بع من فهم  ليات ت كومات، وَ  ااجتماعرؤية متوازنة أكثر لدور ا

تلف ااقتصادعلى أمية قيّام امؤسسات  موعة من الدّول مثّل  ات ااقتصادية العامية بلعب دور أكر، تشارك فيه 
امية، بداً  ها، حّّ ا تبدو  امتقدمة وال ة على بلدان ا تتفق مع مصا من تقويض الدمقراطية بفرض سيّاسات معي

 العومة وكأها تستبدل الديكتاتورية القدمة لصفوة القومية بدكتاتورات امالية الدّولية .

دوق الّقد الدّوي ق لس إدارة ص اداة بزادة مثيل الدّول الّاشئة ي  د أتت على رأس اإقراحات اليّ مّ لقد كانت ام
تلف الدّول؛ وي مقدمتها أمريك اعة كاملة لدى  ذا ق ، خاصّة وأنّ اإصاح الذّي أقرّ اانداع اأزمة امالية العامية، وشكّل 

د وات من امداوات وترّتب عليه تغير الوزن الّسي أصوات  2008وق الّقد الدّوي ي أفريل ص الدّول اأعضاء فيه بعد س
دوق أكثر  لس إدارة الص أبقى كياات اقتصادية عماقة ي مرتبة أدّ من كياات أخرى أقل؛ حيث ظلّ مثيل بلجيكا ي 

سبة  سبة  %50ب  .%32من مثيل الرازيل، وظلّ ثقل فرنسا يربو على ثقل الصن فيه ب

امّة ها أ ذا التّوجه مثّل نقلة نوعية  اي على الّظام اماي العاميورغم أنّ  ا اإ فممّا ا شك فيه أيضًا أنّ قوّة  ،ثر
دوق ستظل ي مرتبة متأخرة، إَ  ا ي إدارة الصّ لس أجل غر ذ الدّول الّاشئة وأثر بقريب، نظراً أنّ قوّة تغر الدّولة ي 

ا حقوق التصويت فيه فحسب، وإمّا م دوق ليست ر ذ الدّولة إدارة الصّ ولوجية اليّ تقدّمها  ية والتك ثّل امسامات التّق
تمون إليها فيه   دوق، وعدد الباحثن الذّين ي ذ امؤسسة امالية اهامّة .كللصّ ابية أخرى َدد قوها ي إدارة   قيم إ

ي إدارة الّظام اماي العامي، واستقرار الرأي لقد أفرزت اأزمة امالية العامية تفاما دوليا على أمية توسيع قاعدة التّمثيل 
 على إشراك عشرين دولة ي ذلك .

 

                                                             
 ياز ي بلجراد "ي ركة عدم اإ ظمة دولية أنشئت خال القمة التاسعة  بدعوة من رئيس البرو السابق "آان جارسيا"  1989فيا سابقاً" ي سبتمر وغسام

ظمات دولية أخرى   ركة، حيث مّ أسيسها لتحقيق التعاون ودعم م اعية الكرى، كي لقاء تشاوري مع أعضاء ا موعة الثماي الص ظمة التجارة العامية، و م
زائر، م د، أندونيسيا، إيران، ماليزا وسريانكا(، وأمريكا الشمالية )مايكا وتضم اجموعة دواً من إفريقيا )ا يا وزمبابوي(، وآسيا )اه غال، نيجرا، كي صر، الس

تن، الرازي وبية )اأرج زويا(، و لوامكسيك(، وأمريكا ا ال ي ، الشيلي، البرو وف امية ي  ية، ااستثمارتعمل على زادة التعاون بن الدول ال ، التجارة والتق
موعة   لكن ااسم بقى دون تغير، وعقدت عدة قمم نوضحها فيما يلي : دولة إَ م توسعت عضوية 

 البلد اريخ امؤمر القمة البلد اريخ امؤمر القمة البلد اريخ امؤمر القمة
 جاكرا 2001ماي  31-30 11 راري 1996نوفمر  5-3 6 كواامبور 1990جوان  1-3 1
 سكاراكا 2004فيفري  28-27 12 كواامبور 1997نوفمر  5-أكتوبر 28 7 كاراكاس 1991نوفمر  27-29 2
رة 1998ماي  13-11 8 داكار 1992نوفمر  21-23 3  افاا 2006سبتمر  14 13 القا
    مونتيغو اي 1999فيفري  12-10 9 نيودهي 1994مارس  28-30 4
س آيرس 1995نوفمر  5-7 5 رة 2000جوان  20-19 10 بوي     القا

رةمزيد من التفاصيل انظر   ويكيبيدا، اموسوعة ا
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موعة العشرين النظام اما العاميصاح إالعامية هود : ااثاي امبحث ال   : ي إطار 

ة هيكل اخ سياسي وأكادمي دوي معارض للصّورة الرا قدي واماي  يةسامت اأزمة امالية العامية ي خلق م ظام ال ال
هجية الي يتبعها  ظام ي ما يتعلق ام ذا ال ه، كما انتقد  داف امرجوة م العامي، إضافة إَ مستوى أدائه امتعلّق بتحقيقه لأ

بؤ ه يلولة دون وقوع اأزمات امالية الدولية؛ أو حّ الت  . اي َقيق اإستقرار اماي العامي وعدم جاحه ي ا

وا اجتماعات  موعة العشرين، والي تعقد س ظام؛ برزت جهود دول  ذا ال هود العامية الرامية إصاح  ومن ضمن ا
ها معا سيق فيما بي د من أار اأزمات امالية، اإضافة إَ الت اقش امستجدات العامية واإجراءات الرامية والكفيلة ا ة ها ت

ظام اماي العامي .  تلف اإختاات  اصلة ي ال  ا

 :موعة العشرين نشأة ول : امطلب اأ

فصل حال من اأحوال عن العوامل والبيئة الدولية اليّ  ب أاّ ي موعة العشرين  بغي أن تكون عليه  ا شكّ أنّ ماّ ي
ب أن تعكس طبيعة وآليات عمل اجموعة روح وواقع  ي العامي ااقتصادوخصائص البيئة الدولية والّظام تطوّرت فيها، معي؛ 

يو ، وإاّ أصبحت غر ذات معي؛ سواء فيما تعلّق بتصاعد امدخات ا ديدة -الذي تطوّرت ي إطار اقتصادية والتحدات ا
ديدة الي قدمها الفكر  رة العومة، أو فيما تعلق بضرورة استيعاب اإسهامات ا اء قتصادااالي أفرزها ظا ال ب ي ي 

ا امؤسسات واأطر متعددة اأطراف، ونظرات َرير التجارة  . وغر

موعة العشرينأواً :  اعية السّبع الاخُذ قرار  : أسيس  تأسيس خال اجتماع وزراء امالية جموعة الدّول الصّ
طن ي  فيذا التزام قمّة السّبع ي جوان 25/09/1999بواش ذا ت موعة  1999؛ و إنشاء آلية "غر رمية" للحوار مع 

اشئة ي إطار نظام مؤسسات "بريتون وودز"ااقتصاد ديسمر  16-15اجتماع ها برلن يومي  ضمت اجموعة ي أول، و ات ال
اعية السبع، إضافة إَ   2009 تن، أسراليا، الرازيل، الصن، اه كل منموعة الدول الصّ ونيسيا، امكسيك، د، أنداأرج

وبية وتركيا وب أفريقيا، كورا ا ك الدوي، رئيس اإو  روسيا، السعودية، ج قد الدوي، رئيس الب دوق ال َاد اأوروي، ومدير ص
قدية ا ة امالية وال ميةلاللج ة الت دوق ورئيس  ك الدوي . ص  الب

اء امؤسسي للمجموعة على  : تطور البناء امؤسسي للمجموعةانياً  :  ، الي مبدأ "امؤسسية امرنة" االتزاميقوم الب
 ؛ ما :نتقوم على شق

اء بروقراطي أو أماات عامة كبرة، وي امقابل  الشق اأول - ب أسيس ب : مثل امستوى احدود من البروقراطية، معي ج
 ستن؛ ما :تعتمد اجموعة ي إدارة شئوها على آليتن رئي

  ظيم إالدّولة امستضيفة لتشكيل سيق وت  عمل خال مدة راسة الدولة للمجموعة .الجتماع سكرارية تتوَّ متابعة ت

                                                             
 ماعي الدوي متعدد اأطراف ال د فلسفة "امؤسسية امرنة" إي نتائج خرة جارب العمل اإقليمي وا يات ذي تست ياتإساد خال فرة مسي تصف ماني  ي م

ياكل مؤسسية ذات بروقراطيات وأماات  القرن العشرين، اء  ولة عن فشل ؤ أحد العوامل امس -ىعوامل أخر  إضافة إَ-كانت   ضخمةوالي اعتمدت علي ب
لك التجارب علي ما أدى إليه اعتماد ت إضافة إَ، تلك التجارب بسبب ما تطلبته تلك اأماات من موارد مالية ضخمة م تتوفر أعضاء تلك امؤسسات

دافا والتزامات شديدة الطموح غالبا ما جاوزت قدراه يها أ دافها بسبب تب قيقية ما اضطر الدول امؤسسية القانونية اإلزامية من فشلها ي َقيق أي من أ ا ا
ح اإتلك ااتفاقيات أو التّ  ىعلللتحفظ اأعضاء  اءاتوسع ي م  . ن مضموها وأصاها الشللااتفاقيات متلك فرغ أما  ،ستث
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  : ي ذ الرويكا ثاث دول،  تشكيل "ترويكا" تكون مهمتها ضمان التّواصل بن اجتماعات اجموعة، حيث تضم 
ة  ة القادمة .الدولة رئيسة اجموعة ي الس ة اماضية، والس ارية، والس  ا

ظيمي للمجموعة علي نظام  الشاق الثااي - صرف إي الطاّبع غر القانوي وغر اإلزامي، معي عدم اعتماد اهيكل الت : ي
ماعي مثل آل ماعية القانونية املزمة، مقابل ااعتماد على آليات بديلة للعمل ا دات ا ية التوافق العام ي اإتفاقيات وامعا

داف عامة تلتزم الدول اأعضاء  اخاذ القرارات داخل اجموعة، وتركيز اجموعة علي صياغة تلك القرارات ي شكل أ
داف إَ الدول اأعضاء وفق ظروفها الداخلية واآليات  فيذ تلك اأ ما ترك مسئولية ت ة، بي ية معي بتحقيقها خال فرة زم

اسب و   تلك الظروف .الي تت

سيق العمل اجا متلك  : راسة اجموعةالثاً :  ة تتوَ ت موعة أمانة دائمة؛ بل تقوم بتشكيل سكرارية مؤقتة كل س
ظيم  ات، أمّا فيما تعلّق براسة اجموعة  فتتداول الدول اأعضاء ذلك، حيث متد الواية الرّاسية من اأول من ااجتماعوت

ظيمه واستقباله، وقد شهر جانفي إَ ة ذاها، ويضطلع البلد الذي يتوَّ الرّاسة اإعداد للمؤمر، ت ادي والثاثن من الس  ا
دول التاي : و مبن ي ا  جري تداول الراسة بن الدول اأعضاء وفق ما 

دول رقم ) ية لراسة الدول اأعضاء جموعة العشرين :1-4ا  ( : الكرنولوجيا الزم
 الرئيس البلد امدينة السنة الرئيس البلد امدينة السنة

طن 2008نوفمر  Gerhard Schröder أمانيا برلن 1999  George W. Bush أمريكا واش
دا مونرال 2000 دن 2009أفريل  Jean Chrétien ك  Gordon Brown بريطانيا ل
دا أواوا 2001  Barack Obama أمريكا بيتسرغ 2009سبتمر  Jean Chrétien ك
د نيودهي 2002 دا تورنتو 2010جوان  Atal Bihari Vajpayee اه  Stephen Harper ك
وبية سيول 2010نوفمر  Vicente Fox امكسيك موريليا 2003  Lee Myung-bak كورا ا
 Nicolas Sarkozy فرنسا كان 2011نوفمر  Gerhard Schröder أمانيا برلن 2004
 Felipe Calderón امكسيك لوس كابوس 2012جوان  Hu Jintao الصن بكن 2005
 Vladimir روسيا سان بطرسرغ 2013سبتمر  John Howard أسراليا ملبورن 2006

Poutine 
وب إفريقيا كيب اون 2007  Tony Abbott أسراليا بريسبان 2014نوفمر  Thabo Mbeki ج
 / تركيا / Luiz Inácio Lula da Silva 2015 الرازيل ساو اولو 2008

رة . موعة العشرين، ويكيبيدا، اموسوعة ا  امصدر : 
موع العشرين اات الي تواجهها : ، مراحلهاامطلب الثاي : أسباب أسيس   والر

اقشات الدّولية ب اأزمات امالية مستقباً عن ضرورة مشاركة  كشفت ام اعة ااقتصادحول طرق ج اشئة ي ص ات ال
 . ▼خاصالعامي بشكل عام، والّظام اماي الدوي بشكل  اقتصادالقرار اياص القضاا ذات الصّلة ا

موعة العشرين أواً :  موعة العشرين ي ما يلي :أسباب أسيس   : 1مكن حصر اأسباب الرئيسية لتأسيس 

                                                             

اقشات ي إطار اجموعة ▼  م ام موعة السبع للمشاركة ي حل  1997مبادرة أمريكية ي نوفمر شكلة ام 22جرت أ لفتح حوار مع الدول غر اأعضاء ي 
ونج كونج، أندونيسيا،ضمت كل من اأزمات امالية ي اأسواق الصاعدة، ف تن، أسراليا،  الدول السبع، روسيا،  غافورة، اياند، اأرج دا، س ماليزا، بول

وب أفريقيا، وعقدت  وبية،  امكسيك وج د، كورا ا طن بن أفريل وأكتوبر ااجتماعالرازيل، الصن، اه موعة 1998ات بواش "، الي 33، م جاءت "
اقشة القضاا اياصّة إصاح  1999عقدت اجتماعاها خال مارس وأفريل  قدي الدوي، ورغم الطابع امؤقت هاتن اجموعتن،  ااقتصادم ظام ال العامي وال

تدى دويإاّ أهّما كشفتا  اقشات دورية ي يضمن مثيل اأسواق الصّاعدة  بشكل دقيق أمية وجود م ظام اماي العاميم  .حول قضاا ال
مد فايز فرحات،  1 عم سعيد،  يكلة ااقتصاد العامإموعة العشرين و عبد ام شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :عادة   ي، مقال م

http://digital.ahram.org.eg/makalat.aspx?eid=294 : 15/09/2014، اريخ اإطاع . 

http://digital.ahram.org.eg/makalat.aspx?eid=294
http://digital.ahram.org.eg/makalat.aspx?eid=294
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يات ااقتصادظهرت اجموعة كرد فعل طبيعي على عومة  - أنّ الرّابط بن  القرن العشرين، حيث كان من الواضح هاية تسعي
ها إاّ أن تؤثر على ااقتصاد ات اأخرى، وبغية ااقتصادات أصبح ضخما كون القرارات امتخذّة ي إطار الفردية ا مك

ذ العمليات مّ تشكيل اج سيق  صة موعة الي تضم أكر عشرين اقتصاد عاميت كذا بدأت اجموعة عملها كم ، و
بت راح اأزمة امالية العامية؛ وقتها قرّر  دما  لتبادل اآراء بن وزراء امالية وحكام امصارف امركزية، لكن الوضع تغر ع

موعة ايرا موعة زعماء الدول العشرينالزعماء استخدام آلية اجموعة ليتحوّل الّادي من   .ء امالين إَ 

يات  - صف الثاي من تسعي ها اأساسي أسواق القرن العشرينتزايد وترة اأزمات امالية العامية خال ال ؛ والي كان موط
ظام اماي العامي ككل .ااقتصادبعض   ات الصّاعدة؛ م امتدت انعكاساها السّلبية لتطول استقرار ال

ك الدوليااقتصادعدم قدرة امؤسسات  - قد والب دوق ال ة، وي مقدمتها ص موعة الدول السبع ن ية وامالية الدولية الراّ و
ة مثل تلك اأزمات . اعية، علي معا  الص

موعة العشرين :انياً :  ا التمييز بن مرحلتن أساسيتن مرت هما اجموعة، أا وما مراحل أسيس   : 1مك
عملت خاها اجموعة على امستوى الوزاري فقط، حيث شهدت  ( :2008نوفمر -1999ديسمر ) امرحلة اأو -

وك  عقد عشرة اجتماعات على مستوى وزراء مالية الدول اأعضاء، اإضافة إَ مشاركة نواب وزراء امالية، رؤساء الب
ك ام ركزي لإَاد، وزير مالية الدّولة اليّ امركزية ونواهم أيضا، وزير مالية الدّولة اليّ تتوَّ راسة اإَاد اأوروي، رئيس الب

ك الدّ  مية الب ة التّ دوق الّقد الدّوي ووزير مالية الدّولة اليّ تتوَّ راسة  ة الّقدية وامالية بص وي، وقد تتوَّ راسة اللّج
موع اعية و وار بن الدول الصّ ذ امرحلة على تشجيع الّقاش وا ات الصّاعدة حول ااقتصادة ركزت اجموعة خال 

م والتوافق العام حول تلك القضاا، ماّ ااقتصادالسيّاسات  اد نوع من التّفا ية وامالية، وقضاا الّظام اماي الدّوي، بغية إ
م ي ضمان َقيق اإستقرار اماي العامي، وتقليل احتماات حدوث أزمات مالية واقتصادية عامية، خاصة تل ك الي يسا

ذ  شأ من داخل   ات .ااقتصادقد ت

ذاإَ  2008: )نوفمر  امرحلة الثانية - ا  ( : ميزت بتحول عمل اجموعة إَ مستوى رؤساء الدّول اأعضاء، حيث يوم
طن دن ،عقدت عدّة اجتماعات ي كل من واش ذ  ، طورنطوتسرجيب، ل دة عمل اجموعة خال  ا، وشهدت أج وغر

و يثر عديد التساؤات حول مستقبل اجموعة،  امرحلة تطورا مهماً، ي ظل َوها للعمل على مستوى القمة، على 
ية إدارة  ها، وعلى العامي، بل وحول مستقبل امؤسسات التقليدية ذا ااقتصادوعاقتها امؤسسات واجموعات الدولية امع

دودة من الدول والفاعلن الدولين  موعة  موعة الثماي، الي عكست سيطرة  ك الدولين و قد والب دوق ال رأسها ص
ظام   ي العامي .ااقتصادعلى إدارة ال

مشاركة  للمؤسسات امالية الدولية القائمة، والذي انعكس ي  -ا بديل–ورغم أنّ اجموعة بدت وكأهّا تعمل كمكمل 
ك الدوي ي اجتماعات اجموعة،  مية للب ة الت دوق و قدية وامالية للص ة ال ك الدولين، اللج قد والب دوق ال كل من ص

                                                             
  جا الذي يعتر أكثر ادي بشكل طبيعي على اإجاءت وادة الّ "قائاً: (موعة ي وزارة امالية الروسيةاجمسؤول العاقات امالية مع )يشر سرغي ستورتشاك

و القطاع اماي مع أهّ ااقتصاداسية و حساسية ي البيئة السيّ  وك امركزية ي الدول العشرينا ية العامية و ادي وزراء امالية وحكام الب  ."ظهرت بداية ك
  قيقية  ؛ذا القرار جاء ي مكانهفإنّ برأي سرغي ستورتشاك فقد مّ جاوز أدّ مستوى لأزمة ي وقت سريع، حيث قال : "بدأت موجة من اإصاحات ا

ظيم اأسواق ا ا يدور حول مشاكل ت ديث  دوق، وقد مّ اخاذ ملة من التّدابر امتعلّقة ي حل مشاكل اأزمة العامية، وا مالية الي أصبحت عامية، ي الص
تدى  لس اإستقرار اماي" .وم تشكيل م ول فيما بعد إَ  موعة العشرين وَ  اإستقرار اماي الذي كان يعمل على التوازي مع 

مد فايز فرحات، مرجع سبق ذكر . 1 عم سعيد،   عبد ام
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سيق أنشطة بعض اجموعات تدى اإستقرار اماي، إضافة للدور الذي  والدور الذي لعبته ي ت ظمات الدولية اأخرى كم وام
اد ية امعقدة، ما ييسر عملية اخاذ القرارات ااقتصادتطوير مواقف مشركة بن دول اجموعة حول القضاا  تلعبه من خال إ

تلفة  ات  اريو وات اأخرة كشف عن سي دة عمل اجموعة خال الس داخل امؤسسات امالية الدولية، إاّ أنّ تطوّر أج
 ودز" التّقليدية قد تتجاوز عاقة التكامل .مستقبل العاقة بن اجموعة ومؤسسات "بريتون و 

اات اجموعةالثاً :  تدى التّعاون تعُرَض اج:  ر م"، الااقتصادموعة عادةً بوصفها "م لتقدم  راميي العامي اأ
ة ية لااقتصادحلول مستدامة للتصدّي لأزمة امالية و  وي أن  ،2008س ويتعهد رؤساء الدّول اجتمعون ي مؤمر القمّة السّ

م سيّاساهم  اات الرّئيسية من أجل هيئة الشّروط ااقتصادتسا ية مسامة فعّالة ي امتصاص اأزمة العامية، وتتمثل الرّ ية الوط
قاط التالية  : 1الكفيلة بتحقيق مو مستدام وقوي ومتوازن ي ال

  مائية  التّجارية؛نبذ ا
  إعادة مستوات الدّين العام إَ مستوات مكن اإستمرار ي َملها؛ 
  تشجيع الطلّب الدّاخلي ي البلدان اليّ لديها دين مكن اإستمرار ي َمله؛ 
  سّقة تعّ اأسواق وامؤسسّات امالية ي اأطر التّشريعية للدّول اأعضاء؛  إدراج أنظمة وآليات إشراف م

 . وكمة امالية الدّولية ي إطار مؤسسات بريتون وودز وتعزيز الوسائل امتاحة ها  ضبط ا

جد أنّ أمريكا قد سيطرت على العودة إَ اجتماعات مؤمر بريتون وودز رابعاً : القوى امشكلة جموعة العشرين : 
موعة العشرين تتباين فيها ب إدخاها على  توجهات تلك القمّة، إاّ أنّ اجتماعات  رؤى الدّول جا أوجه اإصاح الي 

ها لتشكل ي اأخر رأا واحدا ي صورة بيان بصدر عن قمّة  صهر فيما بي اي، غر أنّ تلك اآراء ت ظام اماي العامي ا ال
ازع ثاث قوى متمثلة ي ما يلي  : 2موعة العشرين، وقد شهدت قمم اجموعة ت

اد ا .1 و الدخول لإجتماع على قِدم امساواة مع أمريكا، على خلفية نشأة  أورويدول اإ ها  : كان القاسم امشرك بي
ذ امؤسسات،  ي وتبتعد عن تشديد الرقابة على  اأزمة امالية ي الواات امتحدة اأمريكية  بسبب سياسات خصها 

موعة اإَاد اأوروي ي تع اديق لذلك مثلت رؤية دول  ظام اماي العامي وتشديد الرقابة على عمل ص ياكل ال ديل 
وك  اسبية أكثر تشددا ااستثمار التحوط والب قدية اإلزامية للمؤسسات امالية، ووضع قواعد  ية وزادة اإحتياطات ال

د من الرواتب امرتفعة للمسؤولن اإدارين ي امؤسسات امالية .  وشفافية وا

موعة العشرين وي نيتها إجهاض كل احاوات اأوروبية ية مريكت امتحدة اأالواا .2 : دخلت أمريكا اجتماعات قمّة 
ا اقتصاد السوق  وك وامؤسسات امالية تدير أعماها على خلفية أثر لوضع قواعد قانونية جديدة لإقتصاد العامي، وترك الب

ها مع الركيز على دم مصا ر الذي  خفضة . -اليوان-إبقاء عملة الصن  ا  ضمن أسعار صرف م

د و تتقدمها :  ات الناشئةااقتصاددول  .3 ذ امملكة العربية الصن، روسيا، الرازيل، اه السعودية، حيث كانت مطالب 
ع القرار  ا على صعيد ص  امالية .ي العامي من خال امسامة ي إدارة مؤسساته ااقتصادالدول ي زادة دور

 
                                                             

موعة مايالثّ  ولالدّ  موعة 1 مية ايارجية الشؤون وزارة ،العشرين ولالدّ  و شور على اإنرنت، انظر اموقع التاي :  الدولية والت  )فرنسا(، مقال م
http://www.diplomatie.gouv.fr/ar  : 28/11/2014، اريخ اإطاع . 

، ص ص :  2 جار، مرجع سبق ذكر يم عبد لعزيز ال  . 162-161إبرا

http://www.diplomatie.gouv.fr/ar
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 إصاح النظام اما العامي :و موعة العشرين امطلب الثالث : قمم 
ية أو الفقرة على حد سواء، و  ها يتطلب عماً ماعيًا؛ سواء من الدول الغ ي أثبتت اأزمة امالية العامية أنّ ايروج م

ية العامية، واخاذ إجراءات طارئة طويلة اأمد لتخفيف عواقبها، إضافة ااقتصادامالية و موعة مواجهة تبعات اأزمة اجإطار سعي 
اوات  ظام اماي العامي، عقدت عدإَ  ذا امطلب .قمم عامية؛ ة إصاح ال حاول استعراضها من خال    س

موعة العشرين امنعقدة يومي أواً :    بواشنطن : 2008نوفمر  16و 15قماة 
م المن إصاح امؤسسات امالية الدولية اعتر  قاش ي أ طن موعة اجتماع قاط امطروحة لل   .العشرين ي واش

 :  تباين مواقف الدول حول النظام اما العامي قبل القمة .1

ت  ظام اماي العامي  اجمواقف ومقرحات الدول على طاولة مفاوضات تباي  :1كما يليموعة حول إصاح ال

 تائج فورية ات أمراً ضروراً، كما أكّدت بعد مرور  النظرة الفرنسية : كانت على رأس امتشددين الي رأت أنّ ايروج ب
هما، أنّ زمن  خلق توازن جديد بن الدول والسوقشهر واحد من اأزمة امالية العامية على ضرورة  ظيم العاقة بي إزالة وت

، قيود على حريّ ال ظام اماي وامصري .اأخذ على الدولة و ة التجارة قد وَّ  على عاتقها ماية ال

  ظام اماي العامي، مستدلة أأنّ الطريق ا: رأت نظرة أمريكا نظام بريتون نّ زال طوياً قبل إقرار نظام جديد إصاح ال
تن وودز استغرق  ، كما دافعت عن نظام س رّ السّ من امشاورات قبل إقرار رغم اعرافها اإخفاقات الي تسببّت فيها  وق ا

ظام عن اأزمة امالية، وحذّرت من فر  ذا ال اولة  ضاأزمة امالية، ي حن نفت مسؤولية  أيةّ قيود على اقتصاداها، أو 
اولة إعادة صيّا ها ي وجه أيةّ  تيجة لأزمة امالية، وقوفاً م على كما أكّدت غة الّظام الرأماي،  تقيّيد حريةّ التّجارة ك

تدفقات احافظة على نظام اقتصاد السوق، توسيع التّبادل التّجاري الدّوي، وزاّدة )مبادئ العومة امتمثلة  االتزامضرورة 
 . ، وذلك إذا ما رغبت ي القيام أيةّ عملية إصاح للّظام اماي العامي(الدّولبن رؤوس اأموال 

  : ددة .نظرة الصن  اخذت الصن موقفاً متحفظا وم تعلن فيه عن مقرحات 

 دوق ووقفت زوار وطالبت بتعزيز دور الرقاي وإمداد ا انظرة أماني  امائمة أداء مهامه .لسيولة : دافعت عن الص

 ظام الذي بي ي  ااقتصاد: أكّدت على لسان رئيس وزرائها "جوردون براون" أنّ : " نظرة بريطانيا العامي يتغر وأنّ ال
قد الدوي  دوق ال ا ص أوروا وأمريكا ا يقوى على َمل جارب الزمن إَ اأبد"، ودعت إَ ضرورة وضع آلية مالية يقود

لعامي، لتفادي  دااقتصاتعمل على مراقبة السوق تكون مثابة "نظام لإنذار امبكر"، يقوم اإخطار عن نشوء اأزمات ي 
وقوعها مستقباً، حّّ ا تضطر الدول للتخبط ي سياسات مالية احقة لأزمات، ا تعدو أن تكون مبادرات لإنقاذ 
ظام اماي العامي ا يكفيه نظام مراقبة وطي بسيط للقطاع  تفتقد إَ إسراتيجيات مدروسة، كما أكدت أيضا على أن ال

و ي   حاجة ماسة إَ مراقبة دولية هذا القطاع .امصري، وإمّا 

  ا، تدلياً بؤ م تتمكّن من التّ  على أنّ امؤسّسات امالية القائمة وقت اأزمةأكّدت  : نظرة روسيا ع ظهور اأزمة امالية وم
تاج إَ التّعديل، ا من حيث وظائفها ومتطلّباها جا ن غر متقن و ها على أنّ الّظام الراّ  اأسواق امالية فحسب، بل م

الس إدارها  غافورة بتمثيل روسيا والصن بلجيكا،مثيل مقارنة )من حيث مثيل الدّول ي  ، كمثال لعدم (سويسرا وس
قاط التالية :  التّوازن ي التّمثيل وي اخّاذ القرارات؛ ومثلّت اقراحات روسيا ي ملة ال

                                                             
 . 167-163:  نفس امرجع السابق، ص ص 1
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للدول صاحبة العمات اإحتياطية، حيث ا تسود روح اأانية فيها، وإلزامها بتحمل ضرورة إعداد القواعد اياصة  -
 مسؤوليتها عن الدول الي تستخدم عماها .

قد الدوي - دوق ال اء ص اشئة فيهااقتصادامؤسسات امالية، وزادة مثيل واقي  إعادة ب موعات اات ال ، وتشكيل 
اء نظام احاسبة والشفافية للحيلولة دون إجراء لملين ااقتصادمستقلة من كبار  ساعدة ي اخاذ القرارات، وإعادة ب

ح القروض خارج احاسبة ذ اأدوات، ووضع قواعد عامية  عمليات م  أوراق امالية .لوامراقبة على 

 ظام اماي جا مقرحاها و ها نظر : م تبتعد  نظرة السعودية العامي عن نظرة فرنسا، حيث أكدت على مفاوضات إصاح ال
ضبطة وايلل ي الرقابة على القطاعات امالية ما أساس اأزمة امالية، وأسهما ي انتشار  السريع، وأنّ ا أنّ العومة غر ام

هات واأنظمة  اجة ماسة وملحة لتطوير ا ظيم نفسها؛ ولذلك فإنّ ا الرقابية على اأزمة أثبتت عدم قدرة اأسواق على ت
ذ القطاعات ي الدول امتقدمة .الالقطاعات امالية، وتعزيز دور  دوق ي الرقابة على   ص

 :واشنطن مامح النظام اما العامي ي ضوء فعاليات قماة  .2

اا حزمة من اإجراءات علىاتفق و أهت القمة أعماها  م تلك ملت مسن   : 1اإجراءات نذكر ما يلي، ومن أ
  هود الدولية اء على ا ا، مع التأكيد على أن تكون الانعقاد  قبلة العامية واجهة اأزمة اماليمالث ث على استمرار قمة وا

ريةّ التّجارية  ظام اماي العامي، ورفض فرض رقابة مائية على مبدأ ا اكمة إصاح لل ي ا مبادئ اقتصاد السوق 
صيب اأكر الذي َتله  ويه لل ذا القطاع اجايارجية، مع التّ امي  ها .موعة ي التبادل التجاري وأمية ت  لتحقيق مصا

  : تركيز العوامل اليّ أدّت إَ نشأة اأزمة امالية العامية ي عاملن ما 

مو الذي شهد العام على  - اطيلة ال ية على  ي،العقد اأول من القرن ا وما أدّى إليه من تشجيع امؤسسات امالية الوط
ه مع ضعف اإشراف على امؤسسات ي الدّول امتقدّمة . ه، دون أن يرافق ذلك تقدير للمخاطر، وتزام  اإستفادة م

ها وعدم اكتمال اإصاحات امتخ اأعضاءي الدّول اأخرى غر خذة تّ ية الكلّية امااقتصادضعف السيّاسات  - ذة م
تائج الكلية  ذ السياسات ومسامة ذلك ي ال ادّة مبادئ اقتصاد ااقتصادإصاح  ية على مستوى العام، والعرقلة ا

 السّوق، أي أنّ الدّول امتقدّمة أصرّت على َميل الدّول الّامية جزءا من أسباب اأزمة امالية العامية .

  هود الدولية  : 2ـبالركيز على تكثيف ا

مو اأضرورة تثبيت  -  ي الذي شهد العام حّّ انعقاد القمّة .ااقتصادسواق امالية ودعم ال

وك الدولية امتعددة اأطراف ي مساعدة الدول امختلفة، مع  - ك الدولين والب قد والب دوق ال التأكيد على أمية دور ص
ذ امؤسسات وتوفر ام فيذ مسؤوليتها .ضرورة امراجعة الدورية آليات   صادر امالية الكافية مساعدها على ت

ا خط الدفاع اأول ي مواجهة اأزمات امالية وضبط  - ظر إليها اعتبار ية، وال التأكيد على دور امؤسسات امالية الوط
ظمات الدولية عليها ي ذلك .  ومراقبة اأسواق امالية مع تقوية دور ام

 ياسات الي تكفل َقيق امبادئ امشركة اآتية لإصاح :اإتفاق على تطبيق الس -

تقوية مبادئ الشفافية وامسؤولية ما يضمن اإفصاح الكامل عن كافة امعلومات الي تتعلق امؤسسات والشركات  .أ
 امالية، لتفادي امخاطر امفرطة الي ثبت مواجهتها ها قبيل اأزمة امالية .

                                                             
1  Gabriel Banon, Le G20 cherche solution désespérément, Revue Maroc hebdo international, 
N°815, Novembre 2008, P : 41. 
2 Ibid. 
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رص على َقيق إشراف متعقل عليها، و  تقوية .ب دارة امخاطر ما إأنظمة اإشراف على امؤسسات امالية، من خال ا
 ؛يةاائتمانيتفق مع طبيعة امؤسسات امالية وطبيعة امتعاملن معها، وامراقبة الفعالة لوكاات التقييم 

التمكن لسامة اأسواق امالية ما يضمن التوازن بن تقوية ضماات امستثمرين وضان ماية امستهلكن، حيث يتم  .ج
ع اممارسات غر امشروعة، مع تدعيم مبدأ الشفافية وتبادل امعلومات ي العاقة بن  تفادي تعارض امصاح وم

 .الدول امختلفة، لضمان سامة اأسواق امالية 

ية لكل دولة مع ميع اأسواق امالية العامية، وفق  .د سيق بن امؤسسات الوط تعزيز التعاون الدوي من خال الت
ددة تتم صياغتها بطريقة ابتة .  إجراءات 

قيقية لإقتصادات امعاصرة، ما يزيد من مثيل لكي  إصاح امؤسسات امالية العامية .ه ات ااقتصادتعكس القوة ا
تدى ااقتصادلصاعدة، ويقلل من مثيل ا ا، وضمان مثيل أكثر فاعلية للدول الفقرة ي م ار ات الي تواري ازد

ظمات الدولية اأخرى، ما يساعد  قد الدوي وام دوق ال تدى وص ذا ام سيق بن  اإستقرار اماي، مع ضرورة الت
 أزمات امالية ي امستقبل والقدرة على مواجهتها .على كشف أوجه ايلل بشكل أفضل، ويضمن حسن توقع ا

 تمام الإ قدية ي َقيق اإستقرار اماي؛إ اجة إجراءات اموازنة اإو  سياسة ال د ا  َقيق نتائج سريعة؛ بغية ستعانة ع

  امية للحصول على التمويلااقتصادمساعدة و ؛ و ات ال ك الدوي وب مية الدوليةتشجيع استعمال إمكانيات الب  ؛ك الت

 تجات اليّ تتداول فيها كامشتقات امالية؛ ظيم ومراقبة نشاط اأسواق امالية والعاملن فيها وام  ت

  شيط سيق عمليات ت ظّمة لعمل اأسواق امالية؛و  العامي؛ ااقتصادت  َسن القواعد ام

  السّائرة ي طريق الّمو؛ية بوجه البلدان الصّاعدة والبلدان ااقتصادفتح امؤسسات 

 طقة التّجارة العامية ي إطار جولة الدّوحة؛ ارية ي م مائية والدّعوة إَ تسريع امفاوضات ا ات ا  رفض اإجا

  اديق التحوط ظيم عمل ص  ية؛ااستثمار ية واليّ كانت تعتمد على امضاربة ي نشاطاها ااستثمار وضع قواعد لت

 ظيمية ي كل بلد إعطاء أمية كرى لت ا من اأجهزة التّ موعة مراقبة يتشكّل أعضاؤ سيق الدوي عر إنشاء  بغية عزيز التّ
ذ امؤسّسات امالية عملها وأنشطتها  تشديد امراقبة على امؤسّسات امالية الكرى على السّاحة الدّولية، حيث تواصل 

ذا اإجر   اء مراقبة ثاثن مؤسسة مالية كرى؛وتقييم امخاطر اليّ تواجها، وقد مل 

 وك الدّولية امتعدّدة اأطراف ي مساعدة الدول احتاجة ك الدولين، والب قد والب دوق ال ، التّأكيد على أميّة دور كل من ص
ذ امؤسسات ومساعدها امصادر امالية الاّزمة؛  مع ضرورة اإشراف الدّوي على آليات 

  اسبة رؤساء امؤسّسات امالية ومكافآهم امالية والقواعد اياصّة التحديد مّن خطة عمل تتضتبي توصيّات حول قواعد 
اديق امضاربة يف ، و ص  ؛ودراسة القضاا امتعلقة ها اائتمايوكاات التّص

 ية لكل دولة وميع اأسواق امالية العامية على أساس قواعد  تعزيز سيق بن امؤسسات الوط التّعاون الدّوي من خال التّ
ا؛و  دّدة يتمّ صيّاغتها؛ اطر دّ من   تعزيز الرّقابة على أسواق امشتقات امالية وا

  سيق موحد لتخفيض أسعار الفائدة، اجموعة م تلتزم دول أو اإنفاق على  برفع سعر صرف عملتها ةولتلزم أي دوم بت
 الباب للدول مفتوحا للتصرف؛، وتركت يي العامااقتصادامشاريع العامّة للحدّ من الركّود 

تج ماّ سبق أنهّ قد اتفق خال القمة  ع نست قد الدوي، وعلى أمية َديث نظامه اماي م دوق ال على ضرورة إصاح ص
ه اأزمات امالية، و تكرار حدوث  و إصاح امؤسسات امالية العامية القائمة ماّ امكن اعتبار م إجراءات امتفق عليها خطوة 

ا ال ظام اماي العامي ي ضوء التحوات العميقة الي يشهد  . ي العاميااقتصادظام علها قادرة على ضبط ال
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موعة العشرين امنعقدة يانياً :   :بلندن  2009أفريل  2و 1ومي قماة 

ذ القمة الثانية من نوعها لقادة دول اجموعة،  دن يومي اعترت  أفريل  2و 1وقد انعقدت العاصمة الريطانية ل
ملها إَ مواجهة تداعيات اأزمة امالية العامية على حيث كانت ، 2009 داف  ااقتصادترمي ي  العامي، ومثلت ملة اأ

 : 1امرغوب َقيقها فيما يلي

  مو من خال تقليص حجم الكبر من اأموال الي م ضخها ي اء ااقتصادالعمل على استعادة الثقة ودفع عجلة ال ات أث
اصب شغل؛   فرة اانكماش، واستعماها ي فتح م

  ظام اماي هدف بعث عملية اإقراض اربة التهرب إصاح ال وافز، وكذا  ال اأجور وا بواسطة تبي قواعد جديدة ي 
 الضريي وتبييض اأموال؛

   اديق ما فيها  اجااتكل تقوية الرقابة امالية ي   ،مويل وإصاح امؤسسات امالية الدوليةو  ية عالية امخاطرااستثمار الص

  ات  ااستثمارتشجيع التجارة الدولية و مائية ثاثي كما  (،القرن العشرينأخذاً بعن ااعتبار أخطاء اماضي )كالسياسات ا
ذا اإلزام . فيذ  ظمة العامية للتجارة القيام مراقبة وت  م تكليف ام

 لول مواجهة تداعيات تلك اأزمة على شعوب العام؛ اد ا سيق عامي وإ  إقرار ت

  قيع وإصاح الّظام الرأماي؛اإتفاق على قواعد جديدة لر 

  ة طن س  . 2008محيص وتعديل اإجراءات اليّ مّ اإتفاق عليها ي قمّة واش

 الدول كانت، حيث  عامية اقتصادية أزمة إَ امالية اأزمةفيه  َولت وقت يدن ل قمة جاءت:  لندن قمة دات .1
امية ليات اأساسية الضحية الفقرةو  ال ديدة واأدوات ل ة امالية لرأماليةل ا ا  من قوى السوق إطاق ي واإمعان ا
ما، عقاها امية الدول دخلت بي اعية أو الصاعدة ال ديدة الص  عن الدفاع أجل من التفاوضية القوى اختبار لعبة ي ا

 : 2؛ ولعل أمهااأوَ للمجموعة وقمتها الثانية قمةال بن امة تطورات العام شهد، ولقد مطالبها

امية الدول وأثر العامية يةااقتصاد اأزمة تداعيات -  أساسية؛ بصفة ال

 ا؛مريكأجديدا  رئيساً  أواما اراكب انتخا -

 وإمكانية التوافق؛ اأوروبية اجموعة مع اأطلسي عر ختافاتاإ -

اعية الدول موقف - ية امطالب ترمته الذي الصاعدة الص  ؛وامال التجارة قطاعي ي الصي

امية الدولوقوع  -  العامي مثا ي أمريكا وأوروا . ااقتصادمركز  يفجرة ام يةااقتصادو  امالية لأزمة ضحية ال

                                                             
ة : أحداثها، أسباها، تداعياها، ااقتصادعلي عبد الفتاح أبو شرار، اأزمة امالية العامية  1  .169-168، عمان، ص ص:2012إجراءاها، ية العامية الرا
 ت الدول امشاركة ي امؤمر عن دوق، كما م ااتفاق على رفع موارد أعل دوق إَ ال مساندها امطلقة مبدأ الرقابة امستقلة الي سيقوم ها الص  مليار 240ص

 ، أي زادة حواي ثاثة أضعاف .دوار
 ظمة وجهت ظر إعادة بضرورة وادت التجمع ذا حول اماحظات من عدداً  اأونكتاد م  العامي، ااقتصاد سادت الي السوق قوى إطاق سياسة ي ال

امية الدول على وفرضت اصة طويلة، لعقود ال  الي اياصة اأموال رؤوس ونزوحها  امقدمة اإمائية امساعدات حجم براجع الدول ذ أثرت أن بعد و
امية الدول ي امالية افظها تصفية إَ عمدت وك من العديد ذاته الوضع وانتهج اأم؛ البلد ي أوضاعها لتعديل ال اديق اياصة الب  تعرضت كما،  ااستثمار وص
امية الدول ورل أو صادراها على العامي الطلب فاض)ا ايارج من إيراداها انكماش ال  م( .اأ الوطن إَ ايارج ي العمالة َويات حصيلة تد

تدى 2013 بطرسرغ سان وقمة الكبار العشرينموعة  الكفري، ه العبد مصطفى 2 اعية للدولرمي  غر م شور على اإنرنت، انظر الكرى الص ، مقال م
 . 26/07/2013، اريخ اإطاع : www.caus.org.lb/home/down.php?articleid=4953اموقع : 

http://www.caus.org.lb/home/down.php?articleid=4953
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دوق جانب من مرونة أكثر سياسة انتهاج بضرورة امطالبة اأصوات تصاعدتلقد  قد ص ك  ال  مواجهةن الدوليوالب
اجات امية للدول والطارئة املحة ا ظر وإعادة العامية، اأزمة نتيجة امتعثرة ال  التمويلية امؤسسات داخل القوى ميزان ي ال

اصة الدولية دوق و قد ص كو  ال تواجه  الي التحدات ظل ففي الطارئة؛ اإقراض للحاات ي جديد نظام وإقامة ،نالدولي الب
امي، امتقدم بشقيه أمع العام بن دول جديد عقد إَ التوصل ضروراً  يغدو العام، اشئة أخذ الدول وال  اأطراف ودول ال

 ديد .ج عامي اقتصادي نظام إقامة ي امركز دول جانب إَ فيه مكانتها

وريتن ما: لقلندن  توى قمة .2 دال حول نقطتن أساسيتن و  : 1د تركزت الّقاشات وا
  ها أمريكا و :  لوساكسونيةكجهة نظر أنالنقطة اأو : و زاّدة الطلّب على لتدعو مزيد من اإنفاق و ، لراكإنو تدافع ع

ذا ما يؤدّي إَ عجز اميزانية وزاّدة امديونية ااقتصادخراج إ ااستثماراإستهاك و   . العامي من الركود، و

 ص على وجهة نظر الدول اأوروبية : :  النقطة الثانية ا اأوروبيون، ودعت إليها كل من فرنسا وأمانيا، وت ا ي نقطة تب
اديق امضاربة ومواقع  وك وص ظيم امؤسّسات امالية؛ وخاصة الب صبّة أو مركزةّ على ضبط ومراقبة وت هود م أن تكون ا

ذا التّوجه أنّ اإ سوف يؤدّي إَ ارتفاع معدّات التّضخم وظهور اختاات  سراف ي اإنفاقاماذات الضريبية، ويعَتَرُِ 
 . ااقتصادجديدة ي 

اء انعقا ستعرضجدول يوفيما يلي  موع العشرين أث دن كل على حدى : دأولوات دول   قمّة ل
دول رقم ) دن ي 2-4ا عقدة بل موعة العشرين ام  : 2009أفريل  2-1( : أولوات دول 

مائية إجراءات ضد  اأولوات      الدول  حوافز جديدة قتصادات الناشئةإل دور أقوى صندوق الإصاحات  اماذات الضريبية إجراءات ضد تنظيمية إصاحات ا
 / نعم / نعم نعم / اأرجنتن
 / نعم / / / / أسراليا
 / نعم / / نعم نعم الرازيل
 نعم / نعم نعم نعم نعم بريطانيا
 / / نعم / نعم نعم كندا
 / نعم نعم / نعم نعم الصن

اد اأوروي  / / نعم / نعم / اإ
 / / / نعم نعم / فرنسا
 / / نعم / نعم / أمانيا
 / نعم  / / نعم اهند

 / نعم نعم / / / أندونيسيا
 / / / / نعم / إيطاليا
 نعم / / / نعم / الياان

 / نعم نعم / / نعم امكسيك
 / / نعم نعم نعم / روسيا

 / / نعم / / / السعودية
 / نعم / / / / جنوب إفريقيا
 / / / / نعم نعم كورا اانوبية

 نعم نعم نعم / / نعم تركيا
 نعم / / نعم نعم / أمريكا

ة : أحداثها، أسباها، تداعياها وإجراءاها، الطبعة ااقتصاد: على عبد الفتاح أبو شرار، اأزمة امالية العامية امصدر  .170، عمّان، ص : 2012، 1ية الرا

قاط الرئيسية التالية:  لندننتائج قمة  .3 دن على ال  : 2وقد ركّز البيان ايتامي لقمّة ل

                                                             
 نفس امرجع السابق . 1
، علي عبد الفتاح أبو شرار،  2  .176-170:  ص صمرجع سبق ذكر
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 دوق من  صندوق النقد الدو والتحفيز اما مليار دوار،  750إَ  250: مت زاّدة حجم اموارد امالية امتاحة للص
ب  250إضافةً لتخويله حق إصدار حقوق سحب خاصّةٍ بقيمة  مليار دوار، واستخدام اموارد اإضافية من مبيعات الذّ

دوق امقدّرة بـ لا و :ذا الاء تمويل الدول اأشد فقرا، والغرض من ور ل مليار دوار 6ص  ضخّ 
 توفر امال للحكومات اليّ تعاي من تعثر ماي؛ -

دوق  - قد تطلّع بعض الدول )كالصن والسعودية( للحصول على دور أكر ي إدارة ص ك الدولين، مقابل تقدم ال والب
 ون دوار( .تريلي 2.4مزيد من اأموال نظراً لفائض احتياطي العمات الذي تتوفر عليه )الصن تتوفر على 

  وذلك العمل على َقيق ما يلي : :إصاح وتنظيم امؤسسات امالية 

ظيم ومراقبة امؤسسات امالية - ظيمي للقطاع اماي امستقبليالعمل ، و ضبط وت اء إطار للعمل اإشراي والت يكون كي   على ب
مو العامي امستدام ويلي حاجات قطاع ا ومتماسكاقو  ن، ويدعم ال أنّ اإخفاقات الكرى )حيث اعتر  اأعمال وامواط
ظيم واإشراف امالين كانت سبباً رئيسيا ي وقوع اأزمة ي القطاع اماي ةقعاالو  ال الت  (؛خاصة ي 

ظيمات امالية الدّاخلية قويةّ ومتعاونة  - هااتّفق على أن تكون التّ  ؛فيما بي

ة وضع معاير دولية يتطلّبها الّظا - زا ظيمية واإشرافية دورا ي تعزيز املكية وال ب أن تلعب اأمور التّ م اماي العامي، و
مي الّظام اماي من امخاطر احدقة به؛ وتكبح الدّورات امالية و  ية بدا من تضخّمها؛ وتوقف أيضا ااقتصادوالشفافية؛ وَ

ظمون وامشرفون أن يقوموا حماية امستهلكن وامستثمرين؛ ماح التمويل عاي امخاطر وتكبح اجازفات امفر  طة، وعلى ام
اميكية؛ ومواكبة وترة اإبتكار افسة والدي  ؛ي السّوق وخفيض نسبة الفائدة ودعم انضباط السّوق وام

وضخّ مزيد من امال ي  وجوب التخلص من اأوراق امالية السّامة وغر امستقرة؛ الدّيون امعدومة من موازات امصارف؛ -
دوق امصارف إعادة تدفق القروض كعادها من جديد، وإنشاء نظام إنذار مبكر؛ وبدور فعّال ل ذا اجاللص  ؛ي 

تدى اإستقرار اماي على أن تضم دول اموافقة  - يئة جديدة لإستقرار اماي ذات تفويض مدعوم لكي خلف م على إنشاء 
تدى اإستقرار اماي، إضافة إسبانيا وامفوضية اأوروبية،   : 1وهدف إَ ما يلي موعة العشرين كليا وأعضاء م

  دوقتفعيل يئة اإستقرار اماي وص امالية اليّ يتعرض ها خطار الّقد الدّوي من أجل تشخيص اأ التّعاون بن 
اسبة لكبح ماحها؛  ااقتصاد  الكلي، وإطاق َذير مبكر من أجل اخاذ اإجراءات ام

  ظيمات يطة امتعلقة بتطبيق الت إعادة صياغة اأنظمة امالية حّّ تتمكّن السّلطات من َديد امخاطر، واخاذ ا
اديق التحوط؛ واإشراف ذا اإجراء للمرةّ اأوَ ص ظومة، وسيشمل   على امؤسسات واأدوات واأسواق للم

  ديدة الصّارمة هيئة اإستقرار ي حول اأجر والتعويض وتطبيقات عمليا؛ ودعم امسؤولية ااقتصادإقرار امبادئ ا
 امشركة لكل الشّركات؛تمعية اج

 العمل على َسن نوعية رأس امال ي الّظام امصري وكميته وماسكه م  القطاع اماي التّأكد من حصول امعافاة ي
اسبة؛ ب عدم استخدام القدرات امالية امفرطة وتكوين احتياطي من اموارد امالية ي اأوقات ام  الدوي، و

  الضّريبية .اخاذ إجراءات ضد الكياات غر امتعاونة ما ي ذلك اماذات 

  رئيس الوزراء الريطاي : "لقد اتفق القادة على وضع حد وهاية قال ختتام إبعد ا :اماذات أو اانات الضريبية
ة، فعصر السرية امصرفية قد انتهى  عمل على َقيق اإستقرار ي او للماذات الضريبية اآم أسواق امالية العامية"، س

                                                             
 .  172-171نفس امرجع السابق، ص ص :  1
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ال التهرب الضريي، والتاي  شر قائمةلعلى أن يصار فورا ون امشاركاتفق : " وأضاف الدول الي ا تبدي تعاواً ي 
مية ، فضحها أمام الرأي العام" ظمة التعاون والت دن؛ وبشكل عاجل قامت م شر ااقتصادوي أعقاب مؤمر ل ية العامية ب

 . ▼قائمتنائحة أماء تلك اماذات الضريبية غر امتعاونة ي 

  مائية ي العامي ااقتصادعامان رئيسيان ي استعادة الّمو  ااستثمارانتعاش التّجارة العامية و إن  :التجارة الدولية وا
ي ام، وقد لعافيته ماية، حيث أكّدوا ستخدم وامتمثل ي تعهّد الرؤساء ي قمتهم بعدم تكرار ايطأ التار على تطبيق ا
طن من اإحجام عن وضع قيود جديدة على ما مّ  االتزام أو جارة السّلع وايدمات؛ أو فرض قيود  ااستثمار إقرار ي واش

فيز الصادرات؛ كما التزم بتمديد تعهداهم حّ  ظمة التّجارة العامية اليّ ا تتوافق وَ على الصّادرات؛ أو تطبيق إجراءات م
ة  أثر سلي على سيّاستهم امالية الدّاخلية ودعم القطاع اماي؛ خصوصاً ، إضافة إَ خفيض أي 2010هاية س

ضمة التجارة العامية امعاير مّ كما ،  سيّما ي الدّول الّاميةن تدفق رؤوس اأموال العامية ااإجراءات اليّ َدّ م إباغ م
هات العامية اأخرى بتفويضها القيّاومت دعوها امتخذة،  على أساس  دول بتلك امشاريع والتّعهداتالم مراقبة التزام وا

ها عانية وي؛ وتقدم التقارير ع قمة بفتح جوات جديدة مفاوضات جديدة من أجل متابعة َرير الوقد التزمت ، ربع س
ظمة يالتزم التّبادل التّجاري الدوي، و  ظمة أن ،  الدوحةالتّواصل إَ نتائج طموحه ومتوازنة ي جوات حوار ام مع توقع ام

سبة  كمش التّجارة العامية ب ة  %9ت واإَاد اأوروي تتعامان العوائق أمريكا ، إاّ أهّا أفادت أن كتلي 2009ي س
مائية وتزيداها و  اشئة والي تعتمد اقتصاداها على، اعن َرير تتكلمان ي ذات الوقت ا  أمّا فيما تعلّق الدول ال

م السّبب ي وقوع اأزمة  الصادرات كالرازيل الي عر رئيسها "دا سيلفا" من أنّ امصرفين البيض ذوي العيون الزرق 
ة ة اجورغم نداء ، الرا هاية س رة ب ادات التجارة ا ظمة التّجارة العامية إهاء جولة الدوحة من  طن م موعة بواش

وات من امفاوضات الشّاقة بسبب خافات حادة بن الكونغرس اأمريكي إه أنهّ بدا مستحياغر ، 2008 اء سبع س
 والصن .

  لّ الدّوار أو على اأقلّ تعمل إَ جانبه قبواً عاما ي  :العمات م جد دعوة الصن اأخرة بوجود عملة جديدة َلّ 
ة اأمريكية الصّادرة  دات ايزي صوص ما ملكه من س ذا اموقف عرّ عن قلق الصّن  دن، ولكنّ  قمّة العشرين بل

تريليون دوار، كما يتوفر لديها  2.4فائض احتياطي العمات يقدر حواي  الدّوار، ومن امعروف أن الصن يتوفر لديها
ية والعربية للتخفيف من إواإَاد اأوروي ودول أخرى حاجة  افائض ي اميزان التجاري، وعليه فإنّ أمريك َ اأموال الصي

 تداعيات اأزمة .

  أمريكا لإكتفاء حدٍ أدي من القيود على تعزيز الرقابة عي من سقمّة خشي اأوروبيون القبل انعقاد  :صناديق التحوط
نّ الضّغوط الفرنسة واأمانية ، كما أامصرفية، خاصّة بعد الثّغرات الكبرة اليّ أظهرها ايطّة اأوليّة اأمريكية إنقاذ امصارف

دن  طن ول ظيم ما يسمى احتّمت على واش اديق التّحوّط، حيث كان اأوروبيون لّظام امصري "الظّل" الذّي يشمت ل ص
ذا اجال قائلة  ظيمها، ي حن أنّ الواات امتحدة كانت مصمّمة على شنّ ملة ي  ذ الصّاديق وت يهدفون إَ رصد 

ظيمية القادمة" اديق التّحوّط، ولكّها تريد أن تكون سيّدة امعاير التّ ظيم ص امتوقع أن يعلن كما كان من ،  : "أهّا تقبل بت
كومات إَ كبح ماح أنشطة  اديق اأسهم اياصة، وأنّ تسعى ا اديق التّحوّط وص ي القمّة فرض رقابة صارمة على ص

                                                             
مية  تأربع دول، والثانية رمادية تشمل الدول الي قبلاأوَ سوداء تضم الدول الي ا َرم امعاير الدولية وتضم  ▼ ظمة التعاون والت ية لكن م ااقتصادمعاير م

ذ القائمة  ا بعد، وتضم  فذ  دولة . 39ت
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ما يسمّى بـ "نظام مصرفية الظل"، وتضمن البيان ايتامي للقمّة دعوة اخّاذ اإجراءات الاّزمة لتوسيع الرّقابة على ميع 
اديق التحوط . امؤسّسات امالي  ة وامصرفية؛ ما فيها ص

 توفق ي  ا مورغم القرارات واإجراءات امتخذة على امستوى اإقليمي والدوي للحد من آار اأزمة امالية العامية، إاّ أهّ 
 اهاوية، ما دفع كبح ماح اأزمة، والدليل على ذلك قيام العديد من الدول اخاذ إجراءات تقشفية للحد من الوصول لشفر

زل للشوارع وتعر عن سخطها ضد تلك اإجراءات والقرارات؛ كاليوان، فرنسا، أمانيا  ا . إنكلراشعوها ت  وغر

 : 2009سبتمر  25-24مؤمر بيتسرغ جموعة العشرين يومي الثاً : 
زامن مع ظهور تو  ،2009سبتمر  25-24يومي اأمريكية موعة ي بيتسرغ اجانعقد امؤمر الثالث لرؤساء دول 

مو  أفضل؛  هي العامي الذّي أصبح حالااقتصادقادة لبحث الوضع الي العامي، وقد التقى ااقتصادمامح عودة اإنتعاش لل
ذا ايصوص على ضرورة اإبقاء على خطط اإنعاش، حيث قالت : "إنّ  لكن ليس الشّكل الكاي، وتؤكد اجموعة ي 

ب أاّ يقودا إَ إفراط ي الثقة" .  إالشّعور العودة   َ الوضع الطبّيعي 
ب حصول أزمة أسس إدارة اقتصادية وماقمّة ذ الوضعت اجموعة ي :  توى قمة بيتسرغ .1 لية جديدة أماً ي ج

اعية والّاشئة تعزيز تعاوها حد القبول حق الرّقابة لشركائها على الطريقة اليّ تدير  عامية جديدة، حيث قرّرت الدّول الصّ
ب أن دوق  قد الدوي الذي خرج قوا من القمة؛ وأكّدت اجموعة "أنّ الصّ دوق ال يلعب  ها اقتصاداها مساعدة ص

ذا اأخر مراقبة اختاات التّوازن إذ دورا أساسيا لتشجيع اإستقرار اماي العامي وإعادة التّوازن إَ الّمو"،  سيكلف 
 ية إَ الدّول اليّ سيتعن عليها اخاذ تدابر تصحيحية متائمة مع الوضع .  ااقتصادوتقدم توصيات للسيّاسة 

ذا امؤمر نذكرمن : بيتسرغ  نتائج قمة .2 اصر الي اتفق عليها خال   :  1بن الع

  سيق جهود تقليص الدعم  ااقتصادتعزيز تعاي العامي عن طريق مواصلة إجراءات التحفيز، والبحث عن السبل امثلى لت
قدي الذي اخذ كرد فعل عن اأزمة؛  اماي وال

 مو قوي مستدام ومتوازن، من خال تبي ا مو قوي إطاق إطار ل قراح الرئيس اأمريكي "اراك أواما" امعروف بـ "إطار ل
سيق   ين؛ااقتصادومستدام ومتوازن"، والذي يرسم معام عملية التعاون والت

  صوص رؤوس أموال امصارف، إذ ص اأسواق امالية، من خال إدراج معاير دولية صارمة  تبي نظم وقيود جديدة فيما 
 ااحتفاظ برأمال أكر؛ طالبت امصارف

  ،؛الغذاء، الوقود والتسهيات امالية بشكل سريعبتوصيل دعم مواطي العام اأكثر فقرا واأكثر عرضة لأخطار 

 ؛ا ي القمتن السابقتنات الي م إقرار التزامالوفاء ا 

  تدى الرّئيسي للتّعاون موعة الثمايي ااقتصادقررت اجموعة أن تصبح من اآن فصاعداً ام  . الدّوي على حساب 

  ي صيغة  تسمح بتذليل ايافات؛ س"التّحرك امشرك" لتقوم امعاير امصرفية ي ما تعلّق اأموال الّظيفة، و

                                                             
شور على اإنرنت، انظر اموقع : موعة العشرين ترسم مامح اقتصاد جديد -انظر كل من : 1  ، مقال م

 www.almethaq.info/news/article2422.htm : اريخ اإطاع ،// . 
- David Gordons, Le G20 de Pittsburgh, un bilan positif, article Disponible sur le site web : 
www.jeunesump.fr/2009/09/29/le-g20-de-pittsburgh-un-bilan-positif/, consultation le : 29/6/2013  

http://www.almethaq.info/news/article2422.htm
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  لس اإستقرار اماي، بغية ربط مكافأة العاملن ي امصارف وي السّوق أداء طويل اأمد وليس على أساس تبي توصيات 
اجازفة امفرطة، كما حدّدت إطارا مشددا للعاوات امخصصة للعاملن ي البورصة وامصارف، والي تسببت امبالغ الضخمة 

 الي دفعت على أساسها ي غضب الرّأي العام؛

  دوق الّقد الدّوي فيما تعلق مسألة إصاح  ل إدارها امقبلة؛توصّلت اجموعة ي هاية اأمر إَ اتفاق حو فقد ص

 لن نسمح بعودة اممارسات امصرفية السّابقة حيث أدّى :القول تشديد الضّبط اماي بغية تفادي انداع أي أزمة جديدة"
جعل مسالة العاوات موضوعه بعد ساركوزي" ارتياح "الرّئيس الفرنسي وقال عدم التّبصر وغياب امسؤولية إَ اأزمة"، 

ة" .   ع العاوات امكفولة إَ ما بعد س  الرئيسي : "إنّ فرنسا استمع لصوها ي مسالة العاوات وخصوصا م

  دوق للدّول الّاشئة على اأقل من  %5قرّر نقل تحيث ي العامي، ااقتصادَديث البّ التحتية للتعاون حصص الص
صر عظيم" ، فعرّ الرّئيس الرازيلي " دا سيلفا" عن ارتياحه قائامثيا صحيحا(ثلة تشتكي أهّا غر م)ظلت   . : "إنهّ ل

تون" : "إنّ اهواء يتسرب من الون "بيل  ي قال "جيفري غارتن" كبر مستشار  اإنتقادات اموجهة للقمة : .3 موعة،  اجكلي
ور اأزمة تراجعت احتماات التآم قيقي ابع من أضافحول قرار صلب"، و  هاكلما ابتعدا عن  :"أعتقد أنّ ايطر ا

ع تكرار وقوع أزمة مالية أخرى"، وذكر أنهّ َمل أن يتخذّ  قادة خطوات جريئة إنشاء مصرف العدم القيّام بشيء م
ن يتصادااق"سامون جونسون" كبر بدور قالو  ؛مركزي دوي لإشراف على عمليات امؤسسات امالية حول العام

قد الدوي سابقاً : دوق ال ري العمل على إصاح الّظام اماي"ماد ي العيون"، مضيفاً:"إنّ قمّة بيتسرغ ذَرٌ للر بص  ؛"ا 
غري" من "جامعة كاليفورنيا": أوضح "اريي حن   ؛"أنّ إدارة أواما اقرحت قوانن جديدة غر جذرية لوول سريتآيش

و قبل اأزمة اماليةأمريكا حافظت  وفق "ماركتووتش"و  ظام اماي تقريباً كما   . على ال
 : 2010جوان  27-26مؤمر تورنتو جموعة العشرين يومي رابعاً : 

اقشة سبل تسريع ذ  تانعقد سبة لإقتصاد العامي، وذلك هدف م دية ي توقيت الغ اأمية ال القمة بتورنتو الك
طقية لسيّاسات امواجهة  ااقتصادوترة انتعاش  تيجة م عر القمم السابقة ية الي وضعتها اجموعة ااقتصادالعامي الذي جاء ك

ظام اقتصادي عامي جديد؛ ووضعت السيّاسات واإجراءات الاّزمة لتدعيم أداء  الي دوث  ااقتصادأسّست ل با  العامي ج
ا، أزمة مالية عامية أخرى، إاّ أنّ  عطفا اقتصادا جديدا ي ظل استمرار تداعيات اأزمات امالية وتكرار ذ القمّة مثلت م

ها الدّول اأوروبية ادّة الي عانت م ذر أزمة الدّيون ا  حيث تركّز جدول أعماها على إصاح الوضع اماي العامي الذي ت
ا لكافة أوجه اإنت (إسبانيا والرتغال ،اليوان) وات اأخرة، حيث ااقتصادعاش بتبديد ى العامي الذي مسته الدّول ي الس

اصلة ي أسواق العمات بسبب تلك ورواأي ي ااقتصادأعاقت تلك اأزمة اإنتعاش  ، وذلك بفعل التّقلبات الشّديدة ا
ظام اماي كما اقشت القمّة كيفية استعداد اقتصادات اجموعة مرحلة ما بعد اأزمة ام،  1اأزمة الية العامية، وحث إصاحات ال

دة، أنهّ على الرّغم من وجود إماع على إصاح  م نقاط اأج ذ اأزمات، والي تعتر من أ ول دون تكرار مثل  العامي ما 
ا عية ا تزال ختلف على بعض الّظام اماي عر تشديد الرّقابة على امؤسسات امالية بن دول اجموعة، إاّ أنّ الدّول الصّ

                                                             
  ة اتفق على ذا الّقل قبل س دّد ، ومطريقةاللكن م َدد  2011أنّ يتم  ذ أو اياسر   ت أنّ اأوروبين سيقدمون إاّ ؛ العمليةالرابح من  أنّ فرنسا أعل

وبية  تن، أمّا الدّول الرّاحة فيتوقع أن تكون الصن، كورا ا م مشرة إَ السّعودية، إيران، روسيا واأرج  وتركيا.تضحيات لكن ليس وحد
مد أمد 1 از  دات الواقع قمة تورنتو ،صافي جاح وَ شور على اإنرنت، انظر اموقع : فرص ال  :التاي ، مقال م

 www.alyaum.com : 26/06/2013، اريخ اإطاع . 
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وك، كما اقشت القمة توقيت إهاء  ذا اإصاح وعلى كيفية تطبيقه، خاصة ما تعلق مسألة فرض ضريبة عامية على الب جوانب 
 اإجراءات التحفيزية الي اخّذها الدّول مكافحة اأزمة امالية والركّود الذي أعقبها .

دات قمة  .1 ظر لطبيعة تشكيل اجموعة وأثراها على  :تورنتو داات و دات متعددة ال ذ القمة داات وَ ملت 
ية، حيث تظل تلك التحدات مثابة "حجر العثرة" الذي يعرض ااقتصادمل التّفاعات الدّولية ذات الطبّيعة 

ة ي ا بصورة جعلها ر ابية جموعة العشرين، وأيةّ قمة تعقد ية ااقتصادآمال التّعاي من اأزمات  اإسهامات اإ
ي، امتكررة اصر أساسية؛ و  :  1ومكن حصر التحدات الي واجهت قمّة تورنتو ي ثاثة ع

  ،وب أفريقيا وصواً كيفية الّهوض مستوات الدّول الصّاعدة كركيا تن وج من  هاما مكّ ستوات الدّول الكرىماأرج
ة تلك مية والتجارة والطاقة  التّصدّي هيم ية وقضاا الت اقشة امسائل امالية البي االقوى العامية عر م  . وغر

  ة ااقتصادية اليّ واجهت الّظام ااقتصاداأزمات امالية و ذ س وظلت أثراها أمريكا ؛ واليّ بدأت ي 2008ي العامي م
ذا التحدّي البظاها على فعاليات ألقت اليواي  ااقتصادقائمة، وكان ها تداعياها الواضحة على  ي قمة، وأتى خطورة 

ليّة م تأنّ   بسبب العومة .اجموعة دولية أو حّّ إقليمية ما يؤثر الضرورة على صبح ذ اأزمات تبدأ 

 عكس الضرورة على الدّول القوّية اليّ ي اضرورة مساعدة الدول "امتعثرة" ي العام الثاّلث؛ أنّ الضّعف الشّديد اقتصاداه
فط واموارد امعدنية اليّ تزخر ها )َتاج إَ امواد ايام  و ما يؤدى إَ "خلل" ي (الدول امتعثرة والفقرةمن عديد الال ، و

 .  ية العامية امتكررةااقتصادالعامي، وتبدو أكثر ارتباكا ي مواجهة اأزمات  ااقتصاددورة 

يكل اأسواق امالية أين قررت القمّة على موضوع الرقابة امالية، القمة الركيز ي مّ :  تورنتونتائج قمة  .2 تبي بتقوية 
قيط وامشتقات امالية، غر أن الدول امشاركة م لإجراءات صارمة  اديق التحوط، وكاات الت تحسن شفافية ومراقبة ص

أن قمّة ال تالعامي، حيث أكّد ااقتصادالكلي إنعاش  ااقتصادعها على مستوى َدد اإسراتيجيات الواجب إتبا
ال إنعاش  اصب شغل ختلف من دولة أخرى حسب خصائص كل دولة ااقتصاداإجراءات امتبعة ي   . وفتح م

ذا امؤمر التطرق جموع التحدات الي ا : تورنتو العامي ي أعقاب قمة  ااقتصادالتحدات الي تواجه  .3 م خال 
ها :ااقتصادتزال تواجه   ي العامي؛ والي من بي

  مو شاً وغر متكافئ بن الدول؛ااقتصادرغم َقيق انتعاش ي ال ذا اأخر ا يزال   ي، إاّ أنّ 

 َقيق مستوات بطالة عالية وغر مقبولة لبعض الدول؛ 

 اصة ي اجال تواصل تسجيل انع  ي .ااجتماعكاسات سلبية لأزمة؛ و

 
                                                             

 نفس امرجع السابق . 1
 د امقارنة بن طموحات امشاركن؛ خاصّة  ون داف ع ات الثّاثة الكرى اإَاد اأوروي، الياان ااقتصادلوجود تفاوت فيما تعلّق حجم ما َقق من أ
ظر لطبيعة تطورات  أمريكا،و  دة بدت جديدة ال  :ا يلي تطورات الدّاخل اليااي، وفقا مو  العامي ااقتصادإاّ أنّ الياان دخلت القمّة أج
ديد "اوتو كان"، - صبه ي  انعقدت القمّة ي وقت الغ اأمية لرئيس الوزراء اليااي ا  يلتقلي بلوماسياله داعترت أول فرصة ف، 4/6/2010الذّي توَّ م

وى تطبيقهافكمع زعماء العام،   ؛انت مثابة فرصة أمامه لتوضيح السيّاسات الدّاخلية وايارجية اليّ ي

قيق اإنتعاش ية اليّ تسعى لتطبيقها يفض العجز ي امواز ااقتصادركزّت الياان ي القمّة على السيّاسات  - ي، بعد أن أصبح الدّين العام ااقتصادنة العامة وَ
ديد %218الدّاخلي مثل حواي  و اأمر الذي يهدّد الياان أن تصبح "يوان انية" على حد قول رئيس الوزراء ا اتج احلى اإماي، و   . من ال

مائية التّجارية وتسعى لتحرير اكل الياان  تعارض  - ظمة التّجارة العامية، أو أشكال ا ائية لتحرير التجارة، التّجارة العامية، سواء عن طريق م تفاقات إقليمية وث
لس ا ها وبن دول   لتعاون ايليجي لتحرير التجارة .وقد جرت مفاوضات بي
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 : 2010نوفمر  12-11جموعة العشرين يومي سيول مؤمر خامساً : 
دال والتساؤات حول ما إذا كانت اجموعة الي تضم أكر عشرين اقتصادا ي العام قد فقدت مررات  احتدم ا
ا"؛ وذلك بفعل ما يعرف بـ "التحركات  ا، وتزايدت الشّكوك حول مستقبلها، وجلّت حّّ امخاوف من "انفراط عقد وجود

ية ايالصة" لعدد من أ ر تلك التّحركات ما اصطلح عليه بـ"حرب الفردية ذات امصلحة الوط عضائها، ومن بن أبرز مظا
افسة .   العمات"، اليّ َاول كل دولة فيها إضعاف عملتها إعطاء دفع لقدرة شركاها على ام

موعة العشرين بسيول ما يلي ::  سيول قمةأحداث ما قبل  .1 اصلة قبل انعقاد قمّة   إنّ ما ميّز اأحداث ا
  مات بشأن َديد سعر صرف ؛ أين تزايدت وتبادلت ااها2010تصاعد حدّة التوترات بشأن سيّاسات العملة ي سبتمر

والياان بلهجةٍ أخف، بعرقلة رفع سعر  نبيبصوت عالٍ وبلهجةٍ حادةٍ، واأورو ا أمريكالصن من طرف اهمت ) غر عادل
شى البعض من "حرب عمات" على(صرف عملتها ذا الصّعيد وإقرار  ، و الصّعيد العامي؛ ورغم الضّغوط اأمركية على 

الكونغرس اأمركي مشروع قانون معاقبة الصّن حول عملتها، إاّ أنّ بكن قامت برفع معدّات الفائدة الرّئيسية لديها 
ذ  الدوار، والذي كان قد شهد  ما أار مفاجأة ي اأسواق، وأدّى على الفور إَ ارتفاع سعر صرف 2008أول مرة م

فاضا ملحوظا .  ا

  يك شراوس" يدفع من امشكات الدّاخلية اأمركية"، كما اعتر لن أنّ سعر صرف اليوان "على الصّن أصرت "دومي
دوق للامدير العام السابّق  ات الرّئيسية ي العام على "روح ااقتصادي العامي مهدد إذا م َافظ ااقتصادأنّ الّهوض ص

غهاي، كما قال "يون ديك ريونغ" الباحث ي امعهد  وك امركزية ي ش التّعاون"، وذلك بعد اجتماع مع مسؤولن ي الب
صل "إاّ أنهّ من اممكن التّو :ية العامية : "إنّ التّوصل اتفاق هائي سيكون أمرا صعبا"، وأضاف ااقتصادالكوري للسيّاسة 

ع اخّاذ تدابر قد تسمم الوضع، وذلك حّّ القمة امقبلة جموعة العشرين امقررة   فرنسا".باتفاق م

  بية إَ رفعت دات اأج عان إعان آخر مثر ذا اإورافق (، %4إَ سابق رفعتها ) %6الرازيل قيمة الضّريبة على السّ
و عدم مشاركة وزير  ريكي مريليس" ي اجتماع وزراء مالية دول  ةاليامللجدل و ك امركزي " "غيوديو مانتيغا" ورئيس الب

وبية، كما حذر وزير امالية الرازيلي من نشوب حرب عمات .  موعة العشرين ي كورا ا

 موعة العشري اسبة قمّة  غ" إَ ضرورة استغال م ان سي دي آنذاك "مامو وبية دعوة رئيس الوزراء اه ن ي كورا ا
دي  إعطاء دفعة للتّعاون امشرك إصاح الّظام اماي العامي، وإعادة التّوازن لإقتصاد العامي، كما عر رئيس الوزراء اه

شيال امز" عن خوفه من الوضع   ي العامي .ااقتصادي تصريح لصحيفة "الفاي

  ك افظ ب غ"  موعة العشرين، وحذر من "ام إنكلراأشار "مارفن كي سيق بن أعضاء  اجة إَ التّ ركزي الريطاي" إَ ا
ات  مائية التّجارية، وقد يؤدّي إَ تكرار ما حدث ي ثاثي  القرن العشرينأنّ التّوتر حول قيمة العمات قد يؤدّي إَ ا

 واهيار الّشاط التّجاري حول العام . 1929بعد ركود عام 

  ا يلي :مقمة ذا المن مسودّة إعان لقمّة اإَاد اأوروي مطالب اإَاد ه نسخةحددّت 

صول على مزاا  - راط ي خطوات بشأن سعر الصّرف هدف إَ ا اجة إَ تفادي اإ إنّ اإَاد اأوروي يشدّد على ا
افسية على امدى القصر؛   ت

ها استدامة رى دول اإَاد أنّ العديد من امخاطر الي ماز ت - تماما دائما على الصّعيد الدّوي، والي من بي الت تتطلّب ا
و دين على حكومة دولة من دول العام مقوّم بعملة غر عملتها احلّية(، عدم استكمال اإصاح  الدّيون السيّادية )و
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الكلي، وأضافت  ااقتصاداات ي اماي، ارتفاع معدل البطالة، عدم استقرار أسعار السّلع العامية وجدد ظهور اخت
تماما خاصاً .  امسودة أنّ قضية إعادة التّوازن ي الّمو العامي تتطلّب أيضا ا

اقش امشرّعون اأمركيون قانوا يسمح بفرض تعريفة عقابية على الدّول اليّ خفّض قيمة عماها )كالصن الي قررت  -
خفض  د مستوى م ذا التّشريع امقرر اإبقاء على اليوان ع لزاّدة الصادرات وتقليص الواردات(، أمّا الصن فقد قالت أنّ 

 يرقى إَ انتهاج سيّاسة مائية .
ذا الكم اهائل من اأحداثجتمع ا : سيول توى قماة .2 العامي ودراسة إصاحات  ااقتصادييم حالة لتقوزراء مالية  بعد 

دوق والّظام اماي ي ظل ال وبية اإستفادة من توليّها أرادت ك"حرب العمات" القائمة، و ص طاق مبادرة إراسة الورا ا
ماية الّظام اماي العامي واأسواق الّاشئة من اأزمات الّامة عن التّقلبات امفاجئة من خال  لرك بصماها وضع آلية 

توى القمة نرصد ما ي تدفقات رؤوس اأموال  يلي :، وعن 
  دوق لتعزيز موقع الدّول الّاشئة وإصاح الّظام اماي،  الإصاح وحثوا مسألة العامي،  ااقتصادتقييم حالة بقام الوزراء ص

مية أول مرةّ على رأس جدول أعمال  وبية وضع التّ رب ؛ لكنّ حيزا كبرا خصّص موعةاجكما حاولت كورا ا
 تدمر متبادل لإقتصاد وستدفع لصاح التّسوية".ومثابة ق كبر، اعتر مصدر قلالذي العمات؛ 

  وي "ي ميونغ اك" على أمية حلّ مسألة فجوة الّمو بن الدّول امتقدّمة والّامية هدف َقيق شدّد الرئيس الكوري ا
مو  مّ قضية اتقدمة : "إنّ فجوة الّمو بن الدّول اموقال ي امتوازن عامياً، ااقتصادال مو والّامية أ بد من حلّها لتحقيق ال

ة وتقليص ااستثمار ي امتوازن"، واعتر أنّ : "توسيع ااقتصاد ات امدنية ي الدّول الّامية ضروري وأفضل طريقة معا
اجة بصورة عارمة ي مراحل التغلب على اأزمة امالية،  تشر استثمارات  :وأضاف الفجوة ال ب أن ت الشّركات امدنية "

خفضة الّم وبية حاليا، إَ الدّول ام ا"، اليّ تقوم على مو السّوق الّاشئة ي آسيا وأمركا ا و ي دول أفريقيا وغر
ذ  : وأضاف العامي  ااقتصاديؤدّي لتوسيع أسس اإنتاج للدّولة وتوفر الوظائف والتّوازن ي سات ااستثمار "إنّ زاّدة 
صر إحياء أشار إَ دى الطويل، كما على ام مّ ع و الشّركات، واعتر أنهّ من أجل َقيق الّمو  ااقتصادأنّ أ وتفعيله 

رك الّمو، وأنّ زاّدة ااقتصادامستدام لتجاوز اأزمة  اد  ي  ااستثمارية بصورة كاملة ابد على الشّركات أن تبدع إ
 . 1اّدة الطلّب واإستهاك وتوفر الوظائفالشّركات من شأنه أن يؤدّي إَ ز 

  ارية،شددت أمانيا على ساات ا اصل ي ا اجة لتقليص عدم التّوازن العامي ا رأت أنهّ من غر امفيد وضع رقم  و  ا
ا حلّ قضية عدم التّوا ب العمل بثبات هدف َقيق مو مستدام لإقتصاد العامي؛ وعلي زن ي كهدف ها، وأضافت : "

لّ القضية،  اقشة إسراتيجية عامية  كذا مو"، كما رأت أنّ الوقت قد حان أن تبدأ كل الدّول م ارية عر  ساات ا ا
مو" كومي امقلص ا يعيق ال  ؛افتة إَ أنّ اإنفاق ا

 رى مزيداً من الدعم تريد أن تو ا هال مهم جداً واعترت أنهّ  ات الصّغرة وامتوسطة،مزيد من الدّعم للشّركا روسيت دع
ديدة"  ؛للشركات الصغرة وامتوسطة ا

 اخيا إسبانيت دع سّقة وقوية مكافحة التّغير ام تن إصاحات قوية ي سوق اأموالو  ؛هود عامية م  ؛دعت اأرج

                                                             
شور على اإنرنت، انظر اموقع اإلكروي :أعمال قمة العشرين ي سيول 1  ، مقال م

www.almethaq.info/news/article4409.htm : م16/05/2013، اريخ اإطاع 

http://www.almethaq.info/news/article4409.htm
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  ة ال لإشراف على امصارف تقدما متازا حسب دي فيما تعلّق إصاح امصارف أحرزت  ه رئيسها اهول ما أعلن ع
تصف  تظر م ظمة لأسواق ست ذا : "إنّ اهيئات الدّولية ام ك" ي ختام اجتماع سيول؛ حيث قال  قبل  2011"نوت فيل

 .للخطر"فرض قواعد جديدة للمؤسسات امالية امركبة اليّ قد يؤدّي إفاسها إَ تعريض كل الّظام اماي 
: "أنّ  لشّرق اأوسطل أكّد الروفسور "إيريك ج. ان":  قمة سيولبعد دات الي تواجهها مستقبل اجموعة والتح .3

كم اجموعة، وأنّ اجموعة تتحرك أفضل ي مواجهة اأزمات امستعجلة"؛ ويرى : "أنهّ  و الذي  غم امخاوف ر التّوافق 
الية، فإنّ اأمور ليست السّوء الذّيااقتصاد كانت عليه قبل عامن مثاً، حيث خرجت اجموعة بقرارات   ية العامية ا

دن، وبقرارات أقلّ قوّة ي قمة بيتسرغ أمريك "، وعن نتائج القمّة توقّع الروفسور : "أن ا تتمخّض قمّة  اقويةّ ي قمة ل
وبية إاّ على بيان صحفي مرصوف بكلمات براّقة ليس إاّ"، كما : "من الواضح  ي إَ أنّهقتصادااأشار ايبر  كورا ا

و واضح ي َرك الواات امتحدة وبريطانيا والصن مثاً" .  أنّ لكل طرف مقاربته اياصة، مثلما 

 : 2011نوفمر  4-3مؤمر كان جموعة العشرين يومي سادساً : 
ائية وجانبية؛ كان من أمّها  قبل  ة كان اجتماعات ث  :1بدء القمة شهدت مدي

 اأوروبية ي -على الشراكة اأمريكيةما الرّئيس الفرنسي ساركوزي مع نظر اأمريكي أواما، والذي انتهى بتأكيد لقاء
الية .   مواجهة اأزمة ا

 موعة العشرين، وامتمثلة ي كل من فرنسا، أمانيا، إيطاليا وإسبانيا؛  اجتماع لدول اليورو امشاركة ي قمّة 

 صول على دور أكر ي إدارة شؤون العام  اجتمعت دول الريكس ة ومطالبها ي ا ية، ااقتصادلتطرح تصوراها لأزمة الرا
ك الدولين . دوق الّقد والب  من خال إعطائها صاحيات إضافية ي امؤسسات امالية الدولية كص

رج ااجتماعم تاحقت  اد  أكتوبر على خطة إنقاذ  27ح اتفاق اأوروبين ي أحدثه رئيس الوزراء اليواي بطر ما ات إ
ة وك اأوروبية الدّائ دوق اإستقرار  ،لليوان تتمثل ي إلغاء ثلث ديوها ايارجية امقدرة مائة مليار يورو وإعادة رملة الب وتعزيز ص

 .أخرى اشئة دول الرازيل و  ،اماي اأوروي ورفع رأماله إَ ألف مليار يورو مسامة كل من الصن
حيث أزمة الدّيون السيّادية اأوروبية ي ظل تفاقم الوضع ي اليوان، يها وقد طغت علالقمّة انعقدت :  كانتوى قمة   .1

اعية الكرى ودول ااقش القادة سبل  قاش بن زعماء الدول الص ذ اأزمة، واستمر ال د من اآار امرتبّة عن 
ية اليوانية وإمكانية حلها، وقد ساد شبه إماع بن امراقبن على ااقتصادات الصاعدة حول تبعات تفاقم اأزمة ااقتصاد

تائج، حيث تتجلى خطورة الوضع ي   ليواياأنّ الوضع  ة، وعلى أوروا والعام اإستعداد مواجهة ال أصبح صعب امعا
طقة اليورو مل م لقمة م يكن يبدو أن أحداً من اوحّ انعقاد ، فضا عن هديد العملة اأوروبية اموحدة ؛كونه يهدد 

ل عاجل ل  اأوروبية،  زمةأخارج اإَاد اأوروي مستعد لتقدم العون اماي امباشر 
  دما قاصدم تاو" اأوروبين ع و جي  شكلة امديونية اأوروبية"محل اركوزي : "يتعنّ على اأوروبين لسل الرئيس الصيي "

دوق اإستقرار امايعلى أنّ بكن غر متحمسة للميدل ) مليار  100بـ الصن مدّ أن اأوروبيون مّ الذي  شاركة ي ص
انية؛ بل ستسعى للحصول على من سياسي وتوقعت ، (دوار رفع حظر بيع )مصادر أوروبية أاّ تكون مسامة الصيي 

ا سوقا جارية حرة،  اأسلحة ها،  . (مطالبتها برفع قيمة عملتهاعد اعتبار

                                                             
 دن . ااقتصادواحث ي برامج  اخبر اقتصادي مقيم ي أمريك اوس" بل  العامي امعهد املكي للشؤون الدّولية "تشاهام 
د سبل تبحث العشرين موعة قمة، مصطفى أمد 1 شور على شبكة اإنرنت، أنظر اموقع التاي :اليوا أزمة آار تداعيات من ا  ن، مقال م

www.bbc.co.uk/arabic/business/2011/11/111103_cannes_report_2shtml  : 26/10/2013، اريخ اإطاع . 

http://www.bbc.co.uk/arabic/business/2011/11/111103_cannes_report_2shtml
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  اميكية وأكثر صابة ما فعلو حّّ "قال الرّئيس الروسي ب أن يكون أكثر دي ميدفيديف" : "أنّ ما يقوم به اأوروبيون 
ائن مشكاهم" غياب ذلك: "وي اآن"، وأضاف  بقى ر  ؛س

  جم عن الصعوات امالية لعدد من رئيس الوزراء اليااي حذّر "يوشيهيكو نودا" من تعاقب امشكات اليّ مكن أن ت
قيقي ي دول أوروا ااقتصادنّ وضعا كهذا ستكون له آار على أالدول اأوروبية، و  اشئة"،  ا وخارجها ما فيها البلدان ال

التوصل إَ حل إماي"، بغية ا : "حققّت خطوات مهمة الرئيس أواما الذي اعرف أنّ أورو كان قد سبقه هذا الكام و 
هاه غر أنّ  ، كما أكّدد أنهّ سيواصل رأى أنه من الضّروري الدخول ي تفاصيل ايطة اأوروبية قبل اخاذ موقف هائي م
 . مواجهة التحدات" مع أوروا هشراكت

 دوق مستوى التّقدم احالفق على مراقبة فصلية من تواباد "إنّ  : "سيلفيو برلسكوي" اقال رئيس وزراء إيطالي ي قق ص
دوق عرض تقدم قروض ال"إنّ  : شات، سوق العمل وايوصصة"، وأضافإصاح نظام امعا ا ص  "؛ارفض الكل

  فيذ ايطة أ"إنّ برلسكوي تطوعّ بقبول امراقبة اإضافية أنهّ  :قال الرئيس الفرنسي اإيطالية"، درك شكوك السّوق ي ت
طقة اليورو مقارنة اليوان، اليّ تسبّبت ي هاوي اليورو  ا فإن إيطاليا تشكل خطرا أكر بكثر على م جم اقتصاد ونظرا 

 بسبب سوء إدارة ماليتها العامة .
 :  1ة ما يليمن بن جليات القمّ :  كان  نتائج قماة .2
 وات من التعهدات من استكمال جولة الدوحة للمحادات التجارية متعددة اأطراف، ها قبل اعرفت اجموعة أخرا وبعد س

مية إذا استمر إجراء امفاوضات عدم استكمال  ااضحو أصبح و  دة الدوحة للت ، وأضاف البيان : الوترة السابقةأج
ن حاجة إَ استخدام هج جديد ذي مصداقية لتعزيز امفاوضات ي عا اء الثقة،   . 2012م "للمسامة ي ب

 ح أن  اكان مفرض العامي، إاّ أنّ انفجار الوضع ي اليوان واحتمال سقوط  ااقتصادي إدارة القمة الصن فرصة أكر م
كومة وفشل خطة اإنقاذ طغى على جدول  عمال قضاا أخرى تتعلق بسبل تسريع اأجدول ي عمال، كما أدرج اأا

مو  د مااقتصادال ية والسياسية والبيئية، ي ي العام وا اقشات . مإاّ أهّا ن التهديدات اأم  َتل مساحة كبرة ي ام

  لها و بر دوق ليتمكن من إنقاذ الدول امتعثرة.السامات ي اماقراح دول الريكس زادة من قبل كز مقرحات م جا  ص

  العامي واحافظة على مو بطريقة قوية ومستدامة  ااقتصادالدول إَ َمّل مسؤولياها جا إضفاء اإستقرار على دعوة
طقة اليورو، وي العام امتقدم الذي نشأت فيه تلك أمريكا ومتوازنة، ي ظل تباطؤ التعاي وأزمات الديون الي اجتاحت  وم

زبية لتصبح امااقتصادالصعوات  ب التخلي عن الفوضى السياسية وامصاح ا فيذ ية اأساس  احاً ت همة اأكثر إ
ات امتقدمة الركيز على وقاية نفسها من ااقتصادإصاحات جريئة للتخلص من العيوب اهيكلية الرئيسية، كما يتعن على 

 . 2اأزمات والتحلي الشجاعة الكافية لتحمل مسؤولياها إجراءات واضحة وموثوق ها وملموسة

                                                             
شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :الدول التجارة غرفةل العام اأمن كارير،  غي جان 1  ية، مقال م

http://www.iccsaudiarabia.org.sa/arabi  : 26/10/2013، اريخ اإطاع . 
اقش العشرين موعة 2 ن ت ية تعزيز امقبل ااث شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :الدولية امالية الب  ، مقال م

http://www.alriyadh.com/2012/06/16/article744830.html  : 26/10/2013، اريخ اإطاع . 
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  ،ري مصلحة كل أعضائه و قد الدوي ليلعب دور ا دوق ال اتفقت دول اجموعة على أن تضمن استمرار توفر اموارد لص
دوق الي ستأي أساساً  ددة، لكن تعزيز موارد الص حيث قال مسؤولون ي اجموعة العشرين أنهّ م يتم اإتفاق على أرقام 

 .1مليار دوار  350-300بن ن من اقتصادات اشئة كالصن قد تكو 

  اقشة دوق مساعدة الدّول اليّ تواجه م دوق إنشاء ص طقة اليورو ي اإقراض من الص مقرح جميع حقوق دول م
م يتم اخاذ قرار بشأن ذلك، وقد أبدى  همليار دوار أخرى لك 300إَ  280قد يتيح الذي صعوات كإيطاليا وإسبانيا، و 

طقة اليورو، وأيّد ي ذلك رئيس الوزراء  ارئيس وزراء بريطاني دوق ي مساعدة م معارضة شديدة استخدام أموال الص
دا أو بصراحة أي دول أخرى للمسامة ي  اربر" الذي قال : "ا نرى أي سبب على اإطاق يدفع ك دي "ستيفن  الك

فسها .ذا اإن ية ولديها اإمكاات للتعامل مع مشكاها ب طقة اليورو غ  قاذ"، وأضاف أنّ دول م
اد استمرت امشاورات  و اليوانية، ووقف عدو لأزمة رج إ ا  زيف وطمأنة اأسواق ا اقتصادات أخرى ووقف ال

ها إصاح الّظام اماي العامي، تقوية إجراءات الرقابة  امالية، ورما الّظر ي امواضيع اأخرى الي عقدت القمة أجلها ومن بي
دّ من اآار السّلبية  ها، ا ية للعومة، دعم ااجتماععليه، السّعي لوضع حد لتقلب أسعار امواد اأولية خصوصا الزراعية م

مية ي الدّول اإفريقية ودول العامل الثالث عر فرض رسوم على امعامات اما اربة الفسادالتّ  . لية ي العام و

 : 2012جوان  19-18مؤمر لوس كابوس جموعة العشرين يومي سابعاً : 
ة ساحلية ) قمة السّابعة ي لوس كابوسال 18/06/2012افتتحت يوم  ا كاليفورنيا غرب امكسيكبمدي ؛ (واية ا

ية، إضافة رويج، إسبانيا، أ حضور الدّول امع غافورة، اإمارات العربية، التشيلي، كولومبيا، كمبوداذربيجان، ال  . 2س
اطر كبرة وحالة:  لوس كابوس سياق انعقاد قمة .1  عدم من انعقدت القمّة ي سياق اقتصادي عامي صعب يواجه 

طقة اليورو وت3اليقن مو، وي وقت أمل فيه؛ بن أزمة ي م اجموعة إعادة الثّقة لأسواق بعد اإنتخاات  باطؤ ي ال
تجع لوس كابوس امكسيك ما يلي  :  4اليوانية، وتضمن جدول أعمال اجتماعات القمة الي عقدت ي م

  مو القوي وامتوازن وامستدام؛ ااقتصادمستجدات  العامي وإطار ال

 ظام اماي العامي؛ ية امالية الدولية وال وكمة امالية العامية تعزيز الب  تقوية امصادر امالية العامية؛و  تعزيز ا

  اقشة امواضيع امتعلقة البيئة، اأمن الغذائي العامي، دور التجارة كمصدر مائية .للتوظيف م ب سياسات ا  وج

بغي أن تسيطر  يةاليواننّ أزمة الدّيون ......إ ئيس امكسيك : "إنّ لوس كابوس فرصة فريدة مواجهة اأزماتر قال و  ا ي
ذ فرة طويعدة سلفا عمال"؛ مشرا إَ أنّ القضاا اماأعلى جدول  اقشة، مّ أضاف:م "أعرف أن شعوب لة ستبقى قيد ام

                                                             
قد الدوي،  1 دوق ال ن وتضع إيطاليا َت مراقبة ص في ح تهي  شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :قمة العشرين ت  مقال م

http://www.doualia.com/send-article ،  : 26/10/2013اريخ اإطاع . 
موعة العشرين امكسيك 2 شور على اإنرنت، انظر اموقع :أذربيجان تشارك ي قمة البلدان اأعضاء ي   ، مقال م

azertag.az/ar/bolme/bloody_memory_31_march : 26/07/2013، اريخ اإطاع . 
موعة العشرين الكبار وقمة سان بطرسرغ  3 شور 2013مصطفى العبد ه الكفري،  اعية الكرى، مقال م تدى غر رمي للدول الص على اإنرنت، انظر  م

 . 26/07/2013، اريخ اإطاع : www.caus.org.lb/home/down.php?articleid=4953اموقع : 
شور على اإنرنت، الراض 4 ية امالية الدولية، مقال م اقش تعزيز الب  ، انظر اموقع :16/06/2012، موعة العشرين ت

www.alriyadh.com/2012/06/16/article744830.html  26/07/2013، اريخ اإطاع . 
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ادي والعشرين ......َذوي ثقة ي أنّ أثر اأزمة على امدى الطويل  اء أوروا القرن ا وحكومات تلك القارة َاول ب
ه أوروا سيتم  . 1َقيق مو مستدام طويل اأجل "بغية نريد وضع خطة عمل شاملة : "" وختم قوية ومتحدةخض ع

اعية والّاميااقتصادحول تلك القضاا، ودعا بلد شرح وجهات نظر فقام بئيس الصن ر أمّا   ة العشرين الكرى ات الصّ
 ااقتصاد، كما قال إنهّ رغم وجود بعض التّحسن ي آفاق الّمو، إاّ أنّ 2للسعي إحراز تقدم جديد فيما تضمن توافر اإستقرار

اجة مذكر و ، مل زعزعة استقرار وحالة عدم يقنالعامي مازال يواجه عوا ذا الوضع إَ تدعيم ما ا قق للتّغلب على َواجهة 
فاظ على اإستقرار  مية"؛ااجتماعي و ااقتصاداأزمة امالية، وا ا ي نفس الوقت السعي  وأضاف ي والتّ : "إنهّ يتعن علي

إحراز تقدم جديد فيما نضمن توافر اإستقرار"، كما قدّم مقرحا تفصيليا مؤلفا من عدّة نقاط حثّ فيه أعضاء اجموعة على 
 ماما بتعزيز التّعاي امطرد لإقتصاد العامي . االتزام

قد الدوي "كريستن اغارد" عن ثقتهما بقدرة الدول اأوروبية على ايروج من اأزمة كما  دوق ال عرت امديرة العامة لص
ذ ااقتصاد مية م بلوغها ي  داف وا سيما التّ مّ اأ واند" ي ختام القمة أنّ أ ية، كما أعلن الرئيس الفرنسي "فرنسوا 

مية والتجارة القمة، وقال ي مؤمر صحفي :  ال ولكن على صعيد الت ن بعيدون عن َقيق ام "ليس كل شيء متازا، فأحياا 
ة ، واإرادة السياسية وسوق العمل م َقيق تقدم" التزامها  2014وي ذات اإطار، قرّرت دول اجموعة أن مدّد حّّ س

اع عن تقدم أية ماية، حسب ما أعلن الرئيس امكسيكي  ا اإمت فيليي كالديرون، الذي استضاف القمة، حيث قال : "اتّفق
ذا القرار واجه "مقاومة" من بعض  2014على أن مدد حّ عام  اع عن تقدم أية ماية"، وأقر كالديرون أنّ  ا اإمت التزام

م، مضيفاً "أنهّ اتفاق جيد"، وأوضح حسب البيان ايتامي ا أخرا إَ تفا موعة  الدول، ولكن توصل الذي نشر ي ختام قمة 
مائية ي العام" اطر مو ا ن قلقون جدا من   . 3العشرين "

، حيث اتفق خاها امشاركون على قضاا ملت 19/06/2012ي اختتمت القمّة أعماها :  لوس كابوسنتائج قمة  .2
 :  4ايتامي للقمّة ما يليالسّيطرة على اأزمة اأوروبية وخلق مو عامي، ولقد تضمن البيان 

 وك؛ كومية اأوروبية والب  التأكيد على ماية الدّيون ا

  ،طقة ماية تكامل واستقرار ام طقة اليورو اخاذ كل اإجراءات الاّزمة  إنّ على ميع الدّول اأعضاء ي اجموعة من م
لقة امفرغة بن الدّيون ا سن عمل اأسواق امالية، وكسر ا كومة وَ وك، مضيفةً أهّا أمل ي أن تستمرّ ا لسيّادية والب

طقة اليورو؛  اليوانية القادمة على طريق اإصاح واإستدامة داخل م

 طقة اليورو نتيجة معاا كومية، فإهّا ستحصل على تعهد من الدّول الزّميلة ي م ة اليوان من مشاكل ي سداد الدّيون ا
حهما ااَاد اأوروي  ذا التقشف يرتبط حزمي إنقاذ ماي م بدعمها شريطة تطبيق برامج تقشف؛ مّ إنّ تطبيق معاير 

ما بلغت قيمة الثانية  110لليوان، تبلغ قيمة اأوَ  مليار يورو، وأبدى الكثر من اليوانين سخطهم  130مليار يورو، بي

                                                             
1 arabic.people.com.cn/93785/7851515.html 
موعة العشرين ي لوس كابوس،  2 شور على اإنرنت، انظر اموقع :أعمال اليوم الثاي من قمة زعماء   مقال م

arabic.people.com.cn/102102/index.html ،26/07/2013ع : اريخ اإطا . 
شور على اإنرنت، انظر اموقع : 3  موعة العشرين : ثقة دولية بقدرة أوروا على ايروج من اأزمة، مقال م  اختتام قمة 

www.khayaralmoukawama.com/index.asp : 26/07/2013، اريخ اإطاع . 
 weibo.com/criarabic:  اموقع اإلكروي التاي 4
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اخبن اعات ال ا ي أزمة الدّيون السيّادية؛ 1على سياسة التقشف، ما أثرّ على تغر ق ، كما اعترت على أهّا ليست وحد
يوية طويلة اأمد، وفرنسا الداعية إَ القيّام رغم ايافات امتواصلة بن أمانيا، الي ترى أنّ إنقاذ أور  وا يتم عر إجراءات ب

تلف الدول وخفيف العبء عن  دات أوروبية تسمح بتبادل ديون  ها إصدار س إجراءات سريعة لتحقيق الّمو، من بي
 أضعفها؛

  موعة اليورو دعمها لسلطات إعادة اهيكلة ي إسبانيا؛  الرحيب ايطة اإسبانية إعادة رملة أنظمتها امصرفية، وإعان 
يكل ماي أكثر تكاما يتضمن الرّقابة امصرفية، وحل  دف اخاذ خطوات ملموسة جا  ا ندعم  كما جاء ي البيان : "إنّ

وك، اإضافة إَ أمن الودائع"؛  وإعادة رملة الب

  ي سلسلة من اإجراءات هدف إَ استعادة الثقة، اجموعة على خطة عمل لوس كابوس بشأن الوظائف والّموافقت و، و
دّ من البطالة؛ ة امخاطر قصرة ومتوسطة اأجل، تعزيز خلق الوظائف وا  معا

 أشادت اجموعة الصن التزامها مواصلة إصاح نظام سعر الصرف، وزادة شفافيته ها؛ 

 دوق لتاحة لكبرة لرؤية مزيد من اأموال مة  أقرّت اجموعة بسعاد اطق و بغية ص  .لعام ككلاتوفر شبكات سامة للم
قد الدوي عن حصوله على تعهدات لبعض الدّول بضخ  دوق ال ها  456كما أعلن ص مليار دوار أمريكي إضافية، من بي

وب إفريقيا )دول الريكس(؛ الي اج د، الصن، ج امش تعهدات جديدة حقيقية من كل من الرازيل، روسيا، اه تمعت على 
قمة زعماء اجموعة مّ ترددت طوياً قبل أن تقرر تقدم تلك امساعدات، مشرطة تغير آلية التصويت، وإعطائهم وزاً أكر ي 
ذ ديسمر  اهيئة الدولية، ومشددة أيضاً على ضرورة أن يعطي اأوروبيون امثل ويعملوا على تسوية أزمة ديون تعصف هم م

دداً عن استيائها قبل اافتتاح الرمي للقمةبوسائل 2009 ذ الدول   .2هم اياصة، وقد أعربت 

مية الذكر الرئيس امكسيكي ي كلمة عقب اختتام القمة أنّ  موعة من امواضيع تشمل التّ زعماء توصلوا إَ توافق حول 
دوق، الية طويلة اأجل، ضخ امزيد من اموارد امالية ي ااقتصاد مائية التّجارية .ص  اإضافة إَ مكافحة ا

ة  بّه القادة : ، وقال اأوروبيةاأزمة امالية وقد أثّ الرئيس اأمريكي "اراك أواما" على خطط القادة اأوروبين معا "ت
ة اأزمة امالية ي اإَاد اأوروي.....، اء على ما معت من  اأوروبين إَ ضرورة اخاذ خطوات حازمة وواضحة معا وأعتقد ب

ذا  القادة أهم واعون للتحدات ويدركون ماذا عليهم أن يتخذوا إجراءات طموحة وحازمة، أا واثق ي قدرهم على اجتياز 
ه اإمتحان"؛ طقة، وأشار إَ أنّ : "أي م ا وأضاف أنّ إجراءات اإصاح الي تدرسها أوروا لن َل على الفور أزمة ديون ام

ذ امشكلة برمتها...... ي اأسبوع أو اأسبوعن القادمن؛ لكن كل خطوة تشر إَ حقيقة أنّ  لن تكون طلقة سحرية َل 
و مزيد من التكامل وليس التفكك"  . 3أوروا تتحرك 

مية  ظمة التّعاون والتّ ك الدوي وم  لوس كابوس عن استيائهم، ية أصواهم إَ اإنتقادات؛ وأعربوا يااقتصادوضم قادة الب
مية  ظمة التعاون والت يل غورا" : "إنّ الوقت حان ليزيل اأوروبيون العقبات اليّ ا تزال ااقتصادحيث قال اأمن العام م ية "أ

                                                             
شور على اإنرنت، انظر اموقع :قمة العشرين والعقدة اليوانية،  1  مقال م

anbamoscow.com/world_politics/20120617/375629525.html  : 26/07/2013، اريخ اإطاع . 
شور على اإنرنت، انظر اموقع : 2  موعة العشرين أمل ي إعادة الثقة لأسواق العامية، مقال م

www.alwasatnews.com/pdf/index.php?issue=4466&cat=cls : 26/07/2013، اريخ اإطاع . 
ة أزمة اليورو، انظر اموقع التاي : 3 موعة العشرين : أمركا ترحب ايطط اأوروبية معا  قمة 

www.bbc.co.uk/arabic/business/2012/06/120620_g20_obama.shtml،  : 26/07/2013اريخ اإطاع. 
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اوهم لتبديد قلق اأسواق، ورأى رئيس ك الدوي  تعرض نظام حوكمتهم ويقرروا أخراً استخدام الوسائل اهائلة اليّ ي مت الب
م خطة مساعدة امصارف اإسبانية على رغم أن قيمتها وصلت إَ  ذ الفرصة لدى إقرار "روبرت زوليك" أنّ اأوروبين فوّتوا 

تيجة أهم استخدموا  100 فذ بطريقة جيدة وال ذ ايطة م ت موعة من رجال اأعمال أن  مليار يورو، وأوضح متحداً أمام 
االذخائر الثقي هائي للقمّة ما يدعو اأوروبين اخاذ إجراءات ،  1لة وبددو دا الضغط من أجل تضمن البيان ال كما حاولت ك

 وتدابر ملموسة للسيطرة على أزمتهم .

 : 2013سبتمر  6-5مؤمر سان بطرسرغ جموعة العشرين يومي امنا : 
ة سان بطرسرغ الروسية  مسقط رأس الرئيس الروسي "فادمر بوتن"؛ واستعرضوا اجتمع قادة اجموعة ي مدي

وات ايمس اصلة خال الس ي ي الدّول امتقدمة، ااقتصادالعامي؛ وأوضاع التّعاي  ااقتصادمستجدات و  التطورات ا
ات الصّاعدة، وأثر ايروج من سيّاسات ااقتصادي ي ااقتصادالعامي، ما ي ذلك تباطؤ الّمو  ااقتصادوامخاطر الي تواجه 

سبل تعزيز إطار وقشت ات الصّاعدة، كما نااقتصادالتّحفيز الّقدي ي الدّول امتقدّمة على اإستقرار اماي؛ خصوصاً ي دول 
سيق ي السياسات  ذا اإطار ية بن دول اجموعااقتصادالّمو القوي وامتوازن وامستدام؛ من خال امزيد من التّ ة، وأقرّوا ي 

ظام اماي العامي للح ية امالية الدولية وال د من خطة عمل بطرسرغ لتعزيز الّمو القوي وامتوازن وامستدام، اإضافة إَ تقوية الب
اقشة سبل تعزيز التّشريعات الضّريبية للح،  2العامي ااقتصادامخاطر امستقبلية، وتعزيز حوكمة  دّ من التّهرب الضّريي كما مت م

مية  زاف اموارد امالية الاّزمة للتّ ية ااقتصادواست ية؛ خصوصاً ي الدّول الّامية، ومصادر التمويل الطويل اأجل لإستثمار ي الب
فيذ  مية ي الدّول الّامية .االتزامالتّحتية، وتقييم التّقدم احرز ي ت  ات لتعزيز التّ

روسي : "رغم َسن الوضع بفضل اإجراءات الي اخذها الدول اأعضاء اجموعة، إاّ أنهّ ا يزال من الرئيس الوقال 
مو امستدام وامتوازن لإقتصاد، لكن لأسف  امبكر جدا أن نشعر الرضا، حيث تكمن امهمة الرئيسية للمجموعة ي استعادة ال

اطر وأوضاع  ذ امشكلة بعد، فثمة  هجية تفضي إَ تكرار حدوث أزمة حادة ما زالت قائمة، كما أكد الرئيس م َل  م
موعة العشرين ي مية من أجل أن تعكس أولوات  خفضة الدخل؛ الروسي أنهّ م إعداد خطة بطرسرغ للت  مساعدة الدول م

مية رأس امال البشري ضمان اأمن الغذائي والشمول اماي؛ ية التحتية؛ وت مية الب  تعبئة اموارد احلية .و  ت

 : تتجلى َدات القمة فيما يلي :بطرسرغ سان  دات قماة .1

 : ًاد  إجاد حلول مسائل حساسة جدا أعلن بوتن خال افتتاحه أعمال القمة أنّ قمة العشرين أكدت قدرها على إ
، وال ي من شأها أن َول دون حدوث أزمات حلول مسائل حساسة جداً، مذكّراً اإقراحات الي تقدمت ها باد

د من حجم دين الدولة ي البلدان امتطورة والقضاء على  ها خفض عجز اميزانية وا اقتصادية ومالية عامية جديدة، وبي
ظيم اماي وحل مشكلة نقص اموارد ا اإَاد اأوروي هدف تشكيل آ،  سلبيات الت لية كما أشاد بوتن ايطوات الي اخذ

ظومة امصرفية الراكدة، معتراً أنّ  اإستقرار اأوروبية وإضعاف العاقة بن ديون الدولة ي بعض الدول اأوروبية وام
مو امستقر طويل اأجل . ااقتصاد يكلية شاملة تضمن ال  العامي حاجة إَ إصاحات 

                                                             
ية، العدد  1  . 2012جوان  19، الثااء 3573صحيفة الوسط البحري
شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي : ،موعة العشرين مشاركة امملكةاختتام قمة قادة دول  2  مقال م

http://www.sauress.com/alriyadh  ، : 25/05/2014اريخ اإطاع . 
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 : مية  إسراتيجية سان بطرسرغ للتنمية ة أعمال الت مية مثلت حددت  ي القمة التفصيل إسراتيجية سان بطرسرغ للت
مية الذي تسلكه اجموعة، وقد أعطت  سن هج َقيق الت مية امشركة، وَ موعة العشرين الت أولواها بتدعيم التزام 

موعة ا دعائم إسراتيجية  ذ اإسراتيجية للجوانب التالية اعتبار مية : روسيا اأولوية ي وضع   العشرين للت
مو  ات؛ااستثمار خلق فرص عمل جديدة؛ وزادة  -  ي؛ااقتصادَقيق الشفافية والثقة؛ ووضع قواعد فعالة لل

مو على حساب الدول اأخرى . - ب السياسات الي قد تؤدي إَ تباطؤ التعاي أو تعزيز ال  ج

ن حاجة إجراء مراقبة مستمرة وتوقع العواقب وقال وزير امالية الروسي "أنطوي سيلوانوف" قبل انعقاد  القمة : "
ه عل و َي ي حي ولكن دعوا مرة أخرى  ،ى امستوين الوطي والعامي...احتملة واعتماد إجراءات وقائية أخرى على 

ودة  ااقتصادنكرر أن اهدف الرئيسي يكمن ي توفر الشروط اأساسية انتعاش  مية عالية ا ... ومن م ...العامي عر ت
مو  سبة إَ راسة روسيا جموعة العشرين .ااقتصادفإن َفيز ال  ي وخلق فرص العمل أمران حامان ال

 : د من ارتفاع مستوى البطالة م القضاا  ا اد حلول اجعة مشكلة البطالة ي العام أ ية ااقتصادمثلت مسألة إ
ظمة العمل الدولية "غاي رايدر" قمةذ الة على طاولة البحث خال انعقاد امطروح ، وي ذات السياق؛ دعا رئيس م

دول العام إَ التحرك للحد من ارتفاع مستوى البطالة، والعمل على خلق فرص عمل جديدة، حيث قال رايدر : "ي 
ا يوجد حواي  موعة العشرين وحد و رقم يوازي عدد سكان أمانيا، فيما يبلغ مليون عاطل عن ا 93بلدان  لعمل، و

 مليون . 200العدد الكلي للعاطلن عن العمل ي العام برمته حواي 
 وتضمن البيان ايتامي للقمة ما يلي ::  بطرسرغسان  نتائج قماة .2
  مو وخلق الوظائف ما على رأس أولوات اإعان امشرك الصادر عن دول  اجموعة بعد انتهاء القمة؛إنّ تعزيز ال

 مو الغي الوظائف، والقوي وامستدام وامتوازن االتزام  ؛1بشكل كامل اخاذ إجراءات حامة للعودة إَ مسار ال

  ظومة على فتحة والقائمة على القواعد؛ااقتصادعاتق دول اجموعة مسؤولية مشركة لتعزيز ام  ية العامية ام

 ية العامية الرئيسية؛ااقتصادالعمل معاً للتعامل مع التحدات  االتزام 

 ؛حالياً  يتحسنالعامي  ااقتصادلكن  ؛من السابق أوانه انتهاء اأزمة ي وقت تواجه ي اقتصادات اشئة تقلبات متزايدة 

 هم أضافوا أنّ ضبط أوضاع تلك الدول يعود إليها أساساً؛ ااعراف اشئة، لك  امشكات الي تواجهها بعض الدول ال

  وك امركزية اجموعة ي موسكو ي  ااقتصادتضمن البيان فقرة بشأن افظو الب العامي توافقت مع بيان وزراء امالية و
فيذ السيّاسات ال2013جويلية  ّقدية بصورة متوازنة وبشفافية؛ إضافة إَ أنّ اإسراتيجيات امالية للمدى ، حيث طالبوا بت

ا بصورة مرنة من أجل اأخذ ي ااعتبار اأوضاع  فيذ مو ااقتصادامتوسط سيتم ت ية القصرة اأمد من أجل تعزيز ال
كومي خفيض مخلق فرص عمل و  ،يااقتصاد كومات تسديلستوات الدّين ا ؛تستطيع ا  د

  مو واحافظة على اإستقرار؛ ما ي ذلك َسن العوامل اشئة على اخاذ اإجراءات الضرورية لتعزيز ال اتفقت اأسواق ال
 ية اأساسية والقدرة على الصمود ي وجه الصدمات ايارجية وتعزيز اأنظمة امالية؛ااقتصاد

 ا التعهد مساعدة الدّول الّاشئة ي مكافحة التّهرب ال و فيها مواط ضّريي من خال مساعدها ي اقتفاء أثر اأموال الي 
صوص دافعي  ي ماذات ضريبية، وقالت إها تريد أن تظم الدّول الّاشئة إَ ميثاق دوي بشأن تبادل امعلومات 

ذا الضرائب، رغم اعرافها أن مشاركة تلك الدول تشكل َدات لوجستية الّسبة للدول اأشد  فقرا، حيث وموجب 
                                                             

مو 1 موعة العشرين يتفقون على اخاذ إجراءات حامة لل شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :، قادة   مقال م
www.arabic.news.cn/environment/index.htm ، : اريخ اإطاع// . 
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م، ولقد وقعت  ن اأفراد إَ سلطات الضرائب ي باد قل الدول تلقائيا معلومات بشأن اأنشطة امالية للمواط اميثاق ت
ذا اميثاق؛ 50أكثر من   دولة على 

  هاية تفقت اجموعة على تبادل ؛ كما ا2015سيبدؤون أعضاء اجموعة ي تبادل امعلومات تلقائيا بشأن اأمور الضريبية ب
ظم بعد للميثاق، إضافة إَ دراسة سبل أخرى مساعدة تلك الدول على اانضمام؛  ايرات مع الدول الي م ت

  ظمة التعاون مية اياصة التصدّي لتهرب الشّركات من الضرائب، والي ااقتصادأيدت اجموعة خطة عمل م ي والت
ت خال اجتماع وزراء مالي موعة العشرين ي موسكو ي جويلية أعل  ؛2013ة 

ظمة التعاون  ظمة التجارة العامية وم مية، ومؤمر اأمم امتحدة للتجارة والتااقتصادوأكدت م مية وي التقرير الثامن ي والت
اك حاجة إَ تعزيز التعاون امتعدد اأطراف، وطلبت من دول اجموعة إظهار عن اجالصّادر  موعة قبل انعقاد القمة أن 

ظمة التعاون  فاظ على أسواقها مفتوحة، حيث قال اأمن العام م مية "أجيل جورا" : "إنّ إغراءات ااقتصادالقيادة ي ا ي والت
مائية بلغت اآن أشد و ا ا"، وأكّد أنه يتعن على التوجه  ا مقارنة أي وقت مضى، حيث ما زالت اأزمة تقوِّض اقتصادات

شيط التجارة امتعددة اأطراف ونظام  ، قائاً : "إنه ابد أن تلتزم ااستثمارزعماء اجموعة اإضطاع بدور أساسي ي ت
كومات اآن أكثر من أي وقت مضى بتعهداها امتعلقة بتحقيق اس  تثمارات مفتوحة وشفافة" .ا

 ،أعوام ايمسة اماضيةالعامي ازداد استقرارا خال ا ااقتصاد: "إنّ وضع  قائاً قمة النتائج على الرئيس الروسي علق و 
، ولكن امخاطر ما زالت كبرة جدا" موعة الريكس ستقدم ، كما أكّدت كل من 1ويعاود مو مليار  100الصن وروسيا أنّ 

دوق يسعى لتحقيق اإستقرار ي أسواق الصّرف امتأثرة سلبا بقرار متوقع لتقليص التحفيز الّقدي اأمريكي،  دوار لص
صيب اأسد، لكن امبلغ سيكون أقل كثرا من  بية ي العام ب م الصن صاحبة أكر احتياطيات أج مليار دوار  240وستسا

دوقالي كانت متوقعة ي اأساس، ي ذا الص  . 2 حن قال مسؤولون إنّ اأمر سيستغرق بعض الوقت قبل بدء تفعيل 

 :  2014نوفمر  16-15مؤمر بريسبان جموعة العشرين يومي اسعاً : 
سيق تلك السياسات وقد اعتر اأزمة امالية، بعد لدّول على السيّاسات امالية والّقدية لتعزيز اقتصاداها ااعتمدت  ت

دّ من ااقتصادلتحقيق أقصى قدر من الّمو  ة لقصودة مثابة الركيز احوري لامار غر اآي وا  . 2014مجموعة س
وات القادمة، حيث أنهّ السّبيل الوحيد  ج جديدة تضمن استدامة الّمو ي السّ ا الك حاجة ملحة إَ م لقد اتت 
اد  كومات إ ب على ا لتعزيز قطاع اأعمال وثقة امستهلك، وخلق فرص العمل وانتشال الّاس من الفقر، ولتحقيق ذلك 

ه َقيق الّمو امطلوب ي ي للقطاع ايااقتصادسبل مساعدة الّشاط   ، التّجارة وخلق فرص العمل .ااستثماراص الذي مك

اقشة جدول أعمال  راسةالالشهر اأول من تويّ أسراليا ي اجتمع مثلو اجموعات امشاركة مع كبار امسؤولن  م
ة القمة ي  وك امركزية ي سيديو ، 2014س افظي الب و  2014فيفري ي أسراليا  التزم وزراء امالية و على أن يكون اهدف 

                                                             
شور على شبكة اإنرنت، ، موعة العشرين تتبّ خطة سان بطرسرغ 1  انظر اموقع التاي :مقال م

http://anbamoscow.com/tags/tag_e7658390b42d7726b53342ceb3ceb3c2/ ،  : 25/05/2014اريخ اإطاع . 
دوق  دول بريكس تدفع ، سها جادو 2 قديةمليار دوار ي ص شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :لاحتياطيات ال  ، مقال م

http://ara.reuters.com/home  : 25/05/2014، اريخ اإطاع . 
  ة  فريقيَاد اإاإبتوليها راسة ا )إسبانيا )كضيف دائم متفق عليه(، موريتانيكما حضر ي قمّة بريسبان أسراليا كل من ا ميامار )، 2014س اً رئيساعتبار
وب شرق آسيال ة  رابطة دول ج ا غال )(، السّ 2014س مية مثل الشّ اعتبار ديدة من أجل ت داإراكة ا غافورة، ونيوزيل  . فريقيا(، س
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سبة لي لااقتصادرفع مستوى الّاتج  وات ايمس التّاليةفوق التّوقعات القائمة  %2مجموعة على اأقل ب ماّ  على مدى السّ
م ب اتج اإماي العامي 2 ـيسا ذا اهدف شيء فريد ي اريخ 1تريليون دوار ي ال  موعة .اج، واعتر 

اقشاهم اأولية  ة قدّم مثلو اجموعة امشاركة َديثاً بشأن التّقدم الذي أحرزو وم وي شهر ماي من ذات السّ
موعة مشاركة اجتماعها الرّئيسي  للسيّاسات إَ اأمن الرماي لرئيس الوزراء اأسراي، واعتبارا من شهر جوان عقدت كل 

م لتصبّ ي مداوات القادّة ي قمة بريسبان.، حيث قدموا وج2014لعام   هات نظر

عقدلقد مثلت قمّة  م اجتماع تستضيفه أسراليا لقادة العام يومي ة مبريسبان ام -15ركز مؤمرات ومعارض بريسبان أ
العامي فيه يتعا من اأزمة، ورغم عامات  ااقتصادلت أسراليا راسة اجموعة ي وقت ا يزال ، فقد توّ 2014نوفمر  16

مو ااقتصادالتّحسن  مو ااقتصادي البادية عليه مؤخراً، إاّ أنهّ ا يزال يواجه َدا يتمثل ي َقيق ال ي، حيث من امتوقع أن ت
ة  %4.7التّجارة العامية إَ  واً على مدى العقود ا %6مقارنة متوسط كان قدر  2014فقط س لثّاثة اأخرة قبل اأزمة س

ي أقلّ ماّ كان أن تكون عليه لو استمرت  62امالية العامية، ي حن أنّ عدد الوظائف العامية أصبحت تقدر بـ  مليون وظيفة، و
 توجهات ما قبل اأزمة ي معطياها .

دة القمّة، وذلك من خال الركيز على سبل  ااقتصاداحتلت قضاا :  بريسباندات قمة  .1 العامي اأولوية ضمن أج
اد فرص أكر للعمل وفتح التجارة وجعله أكثر مرونة للتعامل مع اأزمات امالية  ااقتصادتعزيز  العامي ودعم مو وإ

ظام ااقتصادو  سن ال  اماي .ية ي امستقبل، فضا عن إصاح امؤسسات امالية الدولية، وَ
  مو :  يااقتصاداسراتيجيات تعزيز النمو ذا الطموح وامتمثل ي تعزيز ال ي كي يتحقق إَ أن يرجم ااقتصادتاج 

قاط التالية دّدة من قبل كل دولة؛ وتتمثل تلك اإجراءات ي ال  : 2إَ إجراءات 
يّد ي ااستثمارإنّ زاّدة  - ية التحتية ا مية؛ كما سيساعد ااقتصادسيخلق فرص عمل ويعزز الّمو  الب ي والتّ

تاجوها . ية التّحتية الي  كومات على ضمان أن تستطيع شعوهم الوصول إَ خدمات الب  ا

اد سبل  - موعة العشرين على إ ية التّحتية . تركّز   لتعزيز مشاركة القطاع اياص ي تطوير الب

واجز أمام - تج ببساطة ي دولة واحدة م تباع ي مكان التجارة  إنّ خفيض ا مثابة إقرار أنّ السّلع وايدمات م تعد ت
يعها، ومكن للتّدابر احلّية أن خفض تكلفة  ية عدة مرات خال تص دود الوط ها ي أحيان كثرة تعر ا آخر، ولك

 .التّجارةالي تسهل زادة ي ساسل القيمة العامية مارسة اأعمال التجارية وتعزز قدرة الدّول على امشاركة 

افسة يلتشجي تساعد اإصاحات  - ات أكثر إنتاجية وابتكاراً كما مكن أن جعل اأسعار ااقتصاد أن تصبح ع ام
ه امستهلكن وتشجع قطاع اأعمال ليصبح أكثر كفاءة . و ما سيستفيد م  أقرب إَ تكاليف اإنتاج، و

سبة ن فرص العملمزيد مإنّ فتح ا - ، وخصوصا للشباب والعاطلن عن العمل على امدى الطّويل، مثّل أولوية ال
سن سبل العيش وزادة الّمو  موعة العشرين ، إذ أنّ عدد أكر وأفضل من الوظائف يعي إنتاجية أعلى، وَ أعضاء 

ة ااقتصاد اك جهود متضافرة ي س  ركة امرأة ي القوى العاملة .من أجل رفع مشا 2014ي، و

                                                             
شور على اإنرنت، انظر اموقع : ااقتصادمو  1 موعة العشرين ي أسراليا، مقال م  العامي أبرز َدات قمة 

http://www.youm7.com/story/2014/11/28/  : 30/11/2014، اريخ اإطاع . 
مو  2 موعة العشرين لل شور على اإنرنت، انظر اموقع :2014ي وامرونة امالية ي ااقتصادجدول أعمال   ، مقال م
 www.g20.org  : 29/11/2014، اريخ اإطاع . 
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مية تعزي - و جزء مهم من َقيق مو قوي ومستدام ومتوازن؛ وضمان اقتصاد أكثر قوة ومرونة للجميع، ووفقا ز الت
م ي أكثر من ثلثي الّمو العامي . دوق الّقد الدّوي فإن اقتصادات السّوق الّاشئة والّامية تسا  لص

  اماً التزامها ي ضمان أنّ السيّاسات :  العاميةية ااقتصادبناء امرونة ية الدّولية واحلّية ااقتصادتلعب اجموعة دوراً 
ماية  ة  ااقتصادتعمل معاً  ذ س ية ااقتصادعلى إدارة امخاطر  2008العامي من الصدمات امستقبلية، حيث عملت م

فيذ تلك  موعة لضمان أن الّمو سيكون قوي ومستدام اجات ستكمل جدول أعمال مو االتزاموامالية العامية، كما أنّ ت
 على امدى الطويل .

اء مرونة : التزم أعضاء اجموعة  نتائج قماة بريسبان .2  : 1العامي من خال ما يلي ااقتصادي مؤمر بريسبان بب
ظيم اماي جموعة العشرين  - اء مرو  تقدم التزامات بشأن التّ  نة امؤسسات امالية؛ي ب
كومة؛ -  ضمان أنّ امؤسّسات ا َتاج إَ دعم ماي من ا
اطر الظّل امصرفية وجعل أسواق امشتقّات أكثر أماا؛ - ة   معا
تهجها الّاس والشّركات ي القيام اأعمال التّجارية؛ -  َديث الّظام الضّريي الدّوي مواكبة اأساليب امتغرّة اليّ ي
فاظ على امؤسسات ذات الصّلة؛ -  إصاح امؤسسات العامية لضمان أن يكون لإقتصادات الّاشئة صوت أكر وا
 تعزيز مرونة سوق الطاّقة من خال جعل أسواق الطاّقة العامية أكثر كفاءة وشفافية؛ -
ظمة التجارة العامية وأكثر أن تساعد ي تعزيز الّظام التّجاري العامي، ا َديد كيف مكن جموعة العشرين  - ليّ تضم م

ددة؛ 400من   اتفاقية جارة حرة واتفاقيات قطاعات 

 مكافحة الفساد للحدّ من أثر امفسِد . -

موعة العشرين واستشراف مستقبل التعاون العامي :   امطلب الرابع : تقييم أداء 
موعة العشرين" كثرا إَ أن تفاقمت اأزمة امالية العامية  ات وقورنت تكرارا م يردد اسم " اأزمة العامية ي عشري

ة القرن العشرين ذ س ذ اجموعة كانت حاضرة غائبة م هوا أنّ  )حاضرة كمجموعة تعقد اجتماعاها  1999، وم يعد 
موعات دولية أخرى، كقمة الثّمانية، واإَاد اأوروي، وحّ بعض انتظام، وغائبة عن التّأثر امر  ئي على اخّاذ القرار عر 

ظمة آبيك لدول شرق آسيا واحيط اهادي( . ظمات اإقليمية اأخرى كم  ام

ال حركتها، وامتمثلة ييتبن من خال مس ددات  م  موعة العشرين حّ اآن أ  : 2ار 

 ي حل اأزمات امالية العامية، وليس امبادرة إَ التأثر على جذور واقع دوي قائم؛ امشاركة -

الركيز على البعد اماي لأزمات )حيث بدأت اجموعة على مستوى سياسين مالين وليس على مستوى القمة   -
طوي ذلك على السعي لتحميل  اشئة جزءا من ااقتصادكمجموعة الثمانية، وي اأعباء امالية الي يفرض أن ات ال

ا على خلفية مسؤوليتها عن اأوضاع امالية الدولية .  تتحملها الدول امتقدمة لوحد
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دن جموعةم القد رافق انعقاد قمّ  ماسة"؛ خاصة قمة ل اد نظام اقتصادي عامي جديد الكثر من "أجواء ا ، وذلك إ
ما َدث جوردون براون و نظام اقتصادي  اانيرئيس وزراء بريط حي جديد، واعتر الرئيس اأمريكي اراك عامي عن التّوجه 

ما قال الرئيس الفرنسي نيكوا ساركوزي أنّ اتفاقية "بريتون وودز" أصبحت صف حة أواما حصيلة القمّة اتفاقا عاميا جديدا، بي
رب العامية الثانية خارطة اأمن اماضي؛ بعد أن  نرمت مع هاية ا ذ ذلك ا ، سس الي تقوم عليها امعامات امالية الدولية م

ات السيّ و  ذ التّصر ذ  اسية وأمثاها أثقال اأزمة امالية اأشدّ ارتبط مضمون  ذ مقارنة مثياها م ة، ويظهر مغزى  مانن س
ذ زمن جا عمق  ات ي أصل تطرق مسؤولن سياسين انتقادات معروفة م ظام اماي و التصر ي الدّوي ااقتصادايلل ي ال

احها، كما بدأ اموضوع  ه، وكان اإنتقاد مركزا ي ساحة اأطراف اأضعف ماليا واقتصادا، وقد ازداد إ وحدّة امظام الّامة ع
اتساع اهوة وعمقها، بن  رق مراكز البحوث ومصانع اأفكار لدى اأطراف اأقوى ماليا واقتصادا، بصورة موازية ازداد

وب وب، وبن ثراء وفقر، داخل كل بلد على حدى ي الشّمال وي ا ل سيكون ، مال وج و :  والسؤال الذي يطرح نفسه 
اعية" وستلي املشالعامي ال ايلل"جموعة العشرين مفعول إصاح  "، أم أهّا كانت وليدة معطيات أخرى "ي الدول الص

 . ؟ تياجات مرتبطة ها فقطتّاي احال
ما صدر عن اجموعة حّ اآن سبقه إعداد مباشر من كل   : موعة العشريندور بشأن توقعات الأواً : تضخيم 

بغي تضخيم دور والتاي ا ئيسية، اعية الرّ ول الصّ جانب الدّ  اي فيما  اي طاق ا تها، غر أنهّ توجد العديد من مهمتعلق ب
 : 1أمهاا، من تضخيم توقعاهاأسباب وراء 

ظام اماي الدوي وآار على امتداد ستة عقود مضت، إذ جاوز أزمات كارثية معروفةوطأة ما سبق التّ  -  ويه به من خلل ي ال
وع) ظمة ية لااقتصادصلب اهياكل امتد لالذي  تراكم الديون، انتشار الفقر وا اعية تضمها م بضع وثاثن دولة ص

و ما سبق أن انعكس ي آار أزمة أسعار الّ ااقتصادعاون "التّ  مية"، و قدية اأوروبية غربية عموما(،  ،فطي والت اأزمة ال
ا عاميا  . واأزمة امالية اآسيوية، وبلغ ذروته ي اأزمة امصرفية وانتشار آار

مو إَ إصاح ايلل ا ارتفعت قدما أصوات تدعو - ي" و"التطوير التقي" با حدود، ااقتصادذري، بوضع حد معاير "ال
قد  دوق ال اي، أي ص ظام اماي ا ا ي ال م من سوا ظمات اأ ك الدولين وإصاحات جذرية للمؤسسات وام والب

ظمة التجارة الدولية موعة العشرين وتفعيلها ، حيث  وم  .أثر ي تركيز التوقعات امتفائلة عليهاكان لظهور 

اخ وامصارف َديدا، ضاعف التفاؤل وانتشار  - موعة العشرين ي التعامل مع أزمي ام اعية إَ "تفعيل"  وء الدول الص
اتن اأ  زمتن كانت شاملة جغرافيا ومضموا؛عاميا، نظرا إَ أن آار 

م بعض مسؤوي الدّ  - اعية ي سا ات امشار إليها التتضخيم ول الص ة أمانيا ي طرحت سابقا وقعات، فالتصر ما  1997س
ا َويل استضافة مثلي الدّ  -نسبة إَ البلدة الي استضافت قمة الثمانية آنذاك-ايلِجنْ دام" بعملية "يسمى  ور ول و

ا ذا عن اشئة ال ظم، وم يغب  دما َدثت امإَ لقاء "مؤسساي" م ان ع تصف ستشارة اأأذ ة مانية أجيا مركل م س
ياي 2009 ا على حلّ ول الصّ الدّ  إنّ : "فقالت  ،أمام اجلس ال ات امتفاقمة، وإن "قمة امشك اعية م تعد قادرة وحد

موعة الثّ  ستوضح أنّ اكويا"  ي الشّ  : "أعتقد أنّ  مانية م يعد كافيا"، وأضافتشكل  بغي كل الذموعة العشرين  ي ي
 " .ل سقف امستقبلأن يشكّ 
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ذ  قائم سعيا لضمان استمراريته كما كان من المع الوضع اماي امتقدمة ول بالغ فيها مقابل تعامل الدّ امالتوقعات إنّ 
اء اأزمة يوحي أنّ قبل،  موعة العشرين أث ي إاّ مثابة عملية هدف لتحصيل لقاءات  اإمكاات َصيله من ما مكن ما 

اية من الدّ ااقتصادامالية و  ةام ئرساايخروج أقل ساعدة الدول امتقدمة لل، مشئةول ال رّ من شأها تغياخاذ قرارات ، إذ أنّ مك
ظام ا  . لقاءات اجموعةاي تبقى بعيدة كل البعد عن واقع ال

د الشّ إنّ  ي القرارات الي مكن أن َدث تغيرا فعليا تؤكد أن القرارات الغائبة أو امغيبة عامذكورة وا موعة العشرين  ن 
ظام اماي و على الوضع ال ن لل ذا مقابل أثر قاعدة تبادل امصاح ي نطاق الدول ااقتصادرا ي الدوي إزالة ايلل الكبر فيه، 

ال على صعيد العاقات امالية والت و ا  ا .أمريكو  جارية، بن الصنامشاركة ي اجموعة مباشرة، كما 

و ما يركز على  قيام نظام ماي عاميبغية لتغير امطلوب إنّ ا :مواطن التغير امطلوبانياً :  "مكامن إصاح أفضل 
ظام الدّ الذي يرتبي، ااقتصاد"، والتاي ايلل اماي ية اهيكلية لل رب العامية الثانية، فهو ط الب  : 1يركز علىوي فيما بعد ا

ظمات الدولية امالية و مو  -  ؛ية من شبكة العاقات الدوليةااقتصادقع ام

 ؛وليةالقواعد امتبعة ي امعامات امالية والتجارية الدّ  -

اعة القرار السياسيإن صح التعبر تغوّل  -  . مراكز القوة امالية على مراكز ص

ذا اإطار  سكي"يقول وي  كومية مكافحة الفقر عاميا تعقيبا اإامسؤول  "يورن كالي ظمة أوكسفام غر ا عامي ي م
ديث عن نظام دوي جديد  ذا الّ : على كثرة ا ب أن يكون ساري امفعول لصاح "مثل   20 أو 8دولة، وليس  192ظام 

لس اللوردات الريطاي ي مؤمر "إثراء امستقبل  "فالري إموس"البارونة ، كما قالت دولة ي للشرق اأوسط" ي ااقتصادمن 
ما  4/5/2009الدوحة يوم  ظام : "فقالت  ؛لى َديد مواضع اإصاح امطلوبةتاقت أصوات عديدة عحي مستقبل ال

دوق ااقتصاد ظمة ي الدوي يرتكز على إصاح امؤسسات امالية الدولية الكرى مثل ص ك الدوي وم قد الدوي والب ال
موعات دولية جديدة تظهر على السّ  التجارة"، وأشارت إَ استخدامها بطريقة غر عادلة وفيها مييز، مؤكدةً  اجة إَ  احة، ا

موع "جون سوليفان"د أكّ ي حن  ة ائب وزير ايارجية اأمركي السابق ضرورة أن تصبح امؤسسات الدولية جزءا من 
رب العامية الثانيةول الّ الدّ  سلطتها، وأن تضمّ من عن بعض أمريكا العشرين، وأن تتخلى   امية مثل ما حصل مع أوروا أعقاب ا

. 

ر"يؤكد كما  ظمات بريتون وود: أن " ديرك ميس ظمات عامية  ز"م ب أن تتحول إَ م تواجه أزمة مصداقيتها، و
ة وحيادية، فا خضع مصاح الدول اأقوى زا ب تغير نظام ، شاملة، ها شرعيتها ي نظر ميع الدول اأعضاء، وتتصرف ب

قد الدوي وال دوق ال ك التصويت ي ص ا دويالب امية وال  . شئةلتحسن إمكاات أثر الدول ال

رديي تقييمه جموعة العشرين خلص "و  إَ ما مكن اعتبار وصفا دقيقا  ي جريدة ايليج اإماراتيةالكاتب  "عصام ا
اضر ا ي الوقت ا ال حركتها وأثر  عشرة الي قبلتهااإثي الدول ...............، إنّ  َالف الضرورةقائاً : "إنهّ  دود 

ذا ادي الدول الثماي ي  ا ي شيء ال  . 2"ا يفيد
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 :ةأجوبة مستفيضة لأسئلة التاليإنّ فرص التغير مستقباً قائمة ي ظل توفر  : مستقبااجموعة أثر الثاً : إمكانية 
اعية من  - داف الدول الص استعانة الدّ مرحلة اإل تتطور أ ، حيث الي َل هاي مواجهة اأزمات امالية شئة ول ال

اور مرحلة اإتدعم موقعها امهيمن عاميا حّ اآن، إَ  لحلة العقد امستعصية ي العاقات الدولية، على  ستعانة ها، 
ظمات الدولية والقواعد ا وب، الثراء والفقر، التقدم والتخلف، ما يشمل تعديل واقع ام متبعة ي امعامات الشمال وا

 . ؟ يةااقتصادامالية و 

و سبل  - داف، فما  ذ اأ ذا اإلضغاإن م تتطور   . ؟ جاط ي 

لذاتية لصانعي للتغير، ما مدى قدرها على التحرر من أثر امصاح اتقدمة على فرض توافر اإرادة السياسية ي البلدان ام -
 . ؟ للقاراتي، عر امؤسسات امالية العماقة والشركات العابرة ااقتصادالقرار اماي و 

اخرى ي السّ توفر لأطراف األ ي - ذ العاقة اإما يشئة احة الدولية كالدول ال  . ؟ جا الصحيحؤثر على صعيد 

ا - زلق الدول ال اعية حاليا، دون تغير ي هج التعامل مع بقية العام، أي شئة ل ت لتصبح جزءا مصلحيا من الدول الص
وب" الذي ما تزال ال تمي إليهمع "ا ضة ت ا  . ؟ دول ال

ا - داف الدول ال ولية، دون العمل إزالة ايلل اأكر احة الدّ مة على السّ عي لكسب مواقع متقدّ ة من السّ شئل تتطور أ
ية اهيكلية للّ  قق مصاح الدّ وي، إَ السّ ظام الدّ ي الب  . ؟ امية اأخرىول الّ عي إزالته ما 

ي  ي - اول الّ وسائل أثر الدّ حالة عدم حصول ذلك فما  ذا التحركشئة امية لدفع الدول ال  . ؟ إَ 

اإ - ي شئذا كانت كل الدول ال ة على انفراد ا ملك ما يكفي من وسائل التأثر إحداث تغير ي العاقات الدولية، فما 
داف مشركة من جهة، ولتعزيز ربط مصا امية اأخرىسبل تاقيها على أ  . ؟ ا ي ذلك مع مصاح الدول ال

امية، إزالة ايلل ي العاقات  - ظمات واجموعات اإقليمية على مستوى البلدان ال ة أمام ام ي السبل اأخرى اممك ما 
موعة ال  . ؟ وخارج نطاقهاعشرين الدولية، عر 

زة يست لإنّ اأجوبة  ن جا ذ ي الوقت الرا  :1أنّ  التساؤات، ولكن يبقى ابتاعلى 
ا أواً  ي خارطة الغدمن يريد فرض نفسه  - د ب أن  تاج إَ وسائل  ه،   ؛إن م تتوافر وفق رؤا ومصا

االدّ قطعت  - ذا الطريقشئة ول ال  أشواط طويلة؛خرى اأامية الدول الوأمام ؛ شوطا على 

طقة العربية موعة ثاث دو اجتضم  - ها ميزات إقليمية تصلح ( تركيا وإندونيسيا ،السعوديةواإسامية )ل من ام ولكل م
طلقا مضاعفة فاعليتها ي اجموعة وخارج نطاقها  . م

ذ   الثابت ما يلي : ويؤخذ من 
و مدخل التّ  - و ما يشمل اطور الذّ امدخل إَ توافر القدرة الذاتية على التأثر دوليا،  وانب اي لكل دولة على حدة، و

ية ،يةااقتصاد ،اسيةالسيّ   ؛العلمية والتق

و ما يشمل  - هود ي زادة تشابك امصاح اإقليمية امشركة، و مضاعفة القدرة الذاتية على التغير تفرض مضاعفة ا
تلف اميادين  ؛امشاريع التطويرية ي 

ها لتطوير العاقات موعة العشرين فرصة قائمة تربط اإ - رتباط يلل القائم فيها، مدى توثيق اإالدولية وإزالة استفادة م
اول الّ بن الدّ  امعة للطرفن على وجه التخصيصشئة عامية وال ظمات اإقليمية ا  ؛موما، وعر ام
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رص على أاّ  - ظام الدوي بدا من أن تصبح مدخا إصاحه، يفرض أن اجل تتحوّ  ا موعة إَ جزء من ايلل ي ال
امية عموما، ما فيها الدول العربية واإسامية، داخل اجموعة وخارجها، قائما على إعطاء يكون  التعامل بن الدول ال

اعيةح امتبادلة، مقابل العاقات اإاأولوية مضاعفة شبكة امصا ماعية، مع الدول الص  ؛نفرادية وا

مية شبكة امصاح بن - اسبة لت ا ا تتوافر دعائم أرضية م امية والدول ال اد مؤسسات إقليمية بقدرات  شئةالدول ال دون إ
القائم حّ اآن على مستوى عاقات كل  الدوليةؤسسات امالية مرتباط اقتصادية وجارية، خفف من حجم اإمالية وا

ذ الشّ  ىدولة على حد  ؛وليةبكة الدّ مع 

ديثة ا  الدو ي أعقاب اأزمة امالية العامي :لصندوق النقد مبحث الثالث : اإصاحات ا

ون العقارية،  ذ إنشائه إَ غاية انداع أزمة الر قد الدوي نشاطاته الطبيعية م دوق ال أفقدته الكثر من والي مارس ص
اد حل لأزمة تطرّق االلّ  عقدة هدف إ موعة العشرين ام ظى به، حيث أنهّ وي إحدى قمم  اضرون لدور معان الذي ظلّ 

ذا اأخر   دوق قبل وبعد انداع اأزمة، فتبنّ للعيان أنّ  ة  ها،م اً جزءكان الص ظمة عامية رائدة تسعى معا وليس م
ادّ  اصلة ي اإختاات ا  اماي العامي . ااقتصادة ا

حاول التطرق لتقييم أداء مؤسسات  اول الدوافع وامر م ، امالية الدوليةس اجة إرات الي ولّ نت ظام صاح دت ا ال
ائه قدي الدوي وإعادة ب ديد امستهدف ظام الدّ مهيدا لبلورة أسس الّ  ؛ال ي واماي الدوي إَ ااقتصادظام إنتقال الّ لوي ا

داف التّعاون الدوي ي التطبيق العملي مع اإشارة إَ امرتكزات  قق أ  والشروط احققة ها .إطار مؤسسي فعّال وعادل، 

 : النقد الدو صندوقامشاكل الي يعاي منها امطلب اأول : 

قدية الدولية بعد اأزمة امالية العامية تتمة ما م البد ظمات ال هود امبذولة إصاح سيّاسات ام فيه من  ءشكلّت ا
وان ظام بـاهدف  اذ إصاحات، حيث وضع صانعو القرار ع يكل ال هود اإصاحية جاءت العامي"، و اماي "إصاح  ا

هانتيجة لل فارا عاميا لتحقيق ذلك ،قائص العديدة الي عانت م دوق من مشاكل عديدة العاّ ، ولقد والي استدعت است ص
ظام الّقدي العامي، و   : 1فيما يلي بعضا من تلك امشاكلانعكست سلباً على طريقة إدارته لل

اذ القرار :أواً :  ة الدّول اليعتر مبدأ القوة التصويتية لدى  سيطرة الدول الكرى على ا دوق مرآة عاكسة هيم ص
اعية؛ وعلى رأسها أمرك وحة لفائدة اأنظمة الي يكون ا الص دوق، لذلك تعد معظم القروض امم على القرارات داخل الص

ح ، كما فيها نفوذاً ومصاحا أمريك ح القروض، حيث أنّ امساعدات امقدمة للدول م يعتر العامل السياسي ذو دور كبر ي م
لة دواً أخرى ي  ليفة ها ي القارة اأفريقية على سبيل امثال متجا لأنظمة السيّاسة اموالية ها، فتعمد فرنسا لدعم الدول ا

دوق أداة للضّغط السيّاسي من جهة أمام البلدان الّامية أصبحت القروض ا، فالقارة ذاها تعيش َت خط الفقر يارجية للص
ا الوطي، ومن جهة أخرى مارس الدّول الكرى ضغوطاً عر قروض  بية مدمرة اقتصاد جات اأج لفتح أسواقها أمام امت

ا القو  ية، وهذا مك دوق بغية إقامة قواعد عسكرية ها تستخدمها ضد امصاح الوط ذ امعطيات أنّ دول العام الص ل وي ظل 
ديث .  الثالث أمام نوع جديد من اإستعمار ا

                                                             
قد الدوي ودرو ي َديد أمد فرحات،  1 دوق ال شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :سياسات الدولص  ، مقال م

http://ahmadfar.blogspot.com/ : 15/07/2014، اريخ اإطاع. 

http://ahmadfar.blogspot.com/
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ا إَ السّرية بطبعها، أسباب ميل  النقص ي الشفافية لدى الصندوق :انياً :  امؤسسات الّقدية كامصارف وغر
و حال  دوق الذي و العديدة أمها التّهرب من الضّرائب، و ؛ ؤسسة خاصّة يعاي من ضعف ي الشّفافيةغم أنهّ ليس مر ص

فيذي تفاداً مزيد من اإإحالياً بزادة شفافيته عن حيث يقوم  لسه الت  . نتقاداتلقاء مزيد من الضوء على أعمال 
دوق فعلياً بتسديد القروض من قبل دول العام الّامي، إضافة المويل عمليات يتم  مشكلة اميزانية :الثاً :  ص

ة فقاشراكات الدول اأعضاء،  ت حكومة اياند س دوق، وأها ستكون  2003د أعل عن تسديد  معظم ديوها جا الص
دوق، م أهت د ة أهت أندونيسيا اتفاقيتها اإقراضية مع الص ه مالياً، وي ذات الس ع عدد من مستقلة ع تن، وامت ها بعد س ي

تن  د والصن، وقامت كل من الرازيل واأرج دوق، كالفيليبن، اه امقرضن الكبار ي آسيا عن اللجوء إَ اإستدانة من الص
دداً من امؤسسة الدولية . م لإستدانة  فس اأمر، مؤكدين عدم استعداد  ب

ا دفعت الكثر إَ القول بوجوب البحث عن مؤسسة جديدة جديرة إدارة الّظام الّقدي إنّ  ذ امشاكل وغر
دوق بشلل مؤقت، أنعشته اأزمة  الية، أين مّ اإتفاق بن الدّول العشرين اجتمعن ااقتصادالدّوي، فأصيب الصّ ية العامية ا

ة  دن س دو  2009ي ل ها على إعطاء دور لص  500ق الّقد ي اياص من اأزمة عر مضاعفة موارد إَ تريليون دوار م
قوق السّحب اياصّة . 250دوار ميزانيته، و  دوار 

دوق كما  ها عدّة اختاات فسه لحدّد الص ظامية العامية، والي جاءت كالتايعاّ م  : 1ي إدارته للمخاطر ال
ظيم اماي على مبدأ التدخل احدود أو عجز منهج اللامسة اخفيفة :  .أ دوق ي الت هج امتبع من قبل الص ذا ام يقوم 

زئي، حيث يقوم على افراض أنّ اإنضباط ي اأسواق امالية يؤدي إَ القضاء على السّلوكيات امتهورة؛ وأنّ اإبتكار  ا
ظيم اماي لكي يشمل امؤسسات اماي يعمل على توزيع امخاطر ا دوق إَ توسيع حدود الت ا، ويسعى الص  تركيز

ة مواطن  دوق لضرورة معا ذا الصّدد خلص الصّ ظيمية، وي  هات الت ظامية الي تعمل خارج نطاق تغطية ا واأسواق ال
 ونقاط الضعف التالية :

 ظيمية لكي تشمل كل اأنشطة الي تشك دود الت بغي احافظة على مرونة ااقتصادل مصدر خطر على توسيع ا ، وي
ظيم مواكبة اإبتكارات؛  الت

  يف يئات التص   ي تقدير امخاطر؛اائتمايتعزيز اإنضباط السوقي أين وجهت انتقادات عديدة إخفاق 

  دوق أن ز ظيمي واحاسي، إذ يرى الص ات الدورية ي العمل الت د من مسايرة اإجا ادة رأس امال اإلزامي امطلوب ا
وك ي فرات اهبوط د إليه الب امش احتياطي مكن أن تست وك ي فرات اإنتعاش سيؤدي لتكوين   ؛2من الب

  سد فجوة امعلومات عر زادة الشّفافية ي تقييم اأدوات امالية امركبة )امعلومات امتعلقة امعامات خارج السوق الرمية
 اميزانية العمومية(. وخارج

                                                             
   ،دوق ية ي الص اقشات العل ي مكن أوجلى ذلك من خال اأزمة اآسيوية الي لو توفر ذلك اك غياب للم ورت اأوضاععدم ت  .السيّاسات اليّ د
  ا عن اأوضاع الإن را يصدر ملخصات عن تقارير الي يقوم إعداد دوق ا يعمد اعتماد سياسة الشّفافية حيال مواطي الدّول اأعضاء، ف قدية ي ص ال

و أمر بدور خاضع لرغبة الدّ  دوق، و ب على الدولة معرفتها، ما يضعها َت رمة الص توي على كامل امعلومات الي  ول الكرى امؤثرة فيه، بلدانه، ا 
دوق ي أ ما يعمد إَ العكس ي دول أخرى. وقال مدير الص كومة اإصاحية فيه، بي وروا "أوليفر اسن" ويتجلى ذلك أيضاً إصدار تقريراً يدعم فيه خطة ا

دوق إصدار مقرحات تقتصر على الشفافية وامسؤولية جا مواطي البلدان .   أن على الص
لة  2008مد اأمن وليد طالب، انعكاسات اأزمة امالية العامية  1 قد الدوي،  دوق ال  . 244، ص : 2010، 6واجتمع، العدد  ااقتصادعلى ص
 . 244ص : نفس امرجع السابق،  2
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دوق أنهّ من الضروري مراجعة السيّاسات ية الكلية : ااقتصادقصور السياسات  .ب ية الكلية؛ كوها م تراع ااقتصاديرى الص
بغي الركيز عليها، متمثلة ي : موعة نقاط ضعف ي دوق إَ  ذا الشأن خلص الص ظامية، وي   امخاطر ال

   ذ السياسة أداة كفيلة للتعامل مع طفرات ظامية، حيث عادة ما تكون  قدية ي مواجهة امخاطر ال َريك السياسة ال
 وأسعار اأصول ؛ اائتمان

  أزمة عن تسديد الدين العام قبل اترسيخ دعائم سياسة امالية العامة ي أوقات اليسر، حيث عجزت الكثر من الدول
 جز ؛وخفيض مستوات الع

  اشئة عن تدفقات رؤوس اأموال الدولية من خال قيام صانعي السيّاسات استخدام ة اإختاات العامية ال معا
 ات .ااستثمار ية الكلية ي إعادة التوازن بن امدخرات و ااقتصادالسياسات اهيكلية و 

اجة إَ ضعف التنسيق الدو :  .ت دوق لرسائل أوضح وكذلك إَ توثيق أكدت اأزمة امالية العامية على ا توجيه الص
ذا اإطار إَ ضرورة تبي إجراءات سريعة ي اجاات التالية : دوق ي   التعاون الدوي، ولقد خلص الص

  تدى اإستقرار اماي دوق لتحقيقه التعاون مع م و ما يسعى الص ديدا؛ و ب أن تكون التحذيرات أكثر تركيزا وَ
 آلية جديدة لإنذار امبكر ؛ للوصول إَ

  ة امخاطر العامية و معا ظمات امتحركة  تلف اهيئات وام دوق أنه إمكانه القيام بدور قيادي وتزعم  يرى الص
مية  ظمة التعاون والت تدى اإستقرار اماي وم موعة العشرين، م  ؛ 1ية(ااقتصاد)كمجموعة السبع، 

  صول على مويل أو أمن كبر دوق أنه مةّ حاجة لوضع إطار عامي موثوق للسيّولة، حيث ا تزال عملية ا يرى الص
سبة معظم بلدان اأسواق الصاعدة .  مسألة شائكة ال

لول امقرحة إصاح صندوقامطلب الثاي :   : النقد الدو ا
دوق، طرُحت مسألة إصاحه من طرف القيّمن عليه  واجهت نتقادات وامشاكل الي بعد سرد اإ تطور عمل الص

ا  دوق نفسه، وبعد دوق من قبل الصّ تطرق فيما يلي للحلول امقرحة إصاح الص كاعراف ضمي بفشل سيّاساته، وس
ول امقرحة من طرف امؤسسات غر اول ا لول امقرحة من قبل روسيا والصن، وأخراً نت اول ا كومية . نت  ا

دوق  اعرف مسؤولو الصندوق :مسؤو حلول واقراحات أواً :  اأخطاء امرتكبة هم ي سابقة َسب لصاالص
ها صرف اانتبا عن أخطائهم، كما فعلوا كل  ا كان غاية امسؤولن م حق شعوب بلدان العام الثالث، إاّ أنّ ايطّة الي وضعو

دوق مزيداً من السلطة ما ي وسعهم للحد من مدى اء تلك الي تعطي الص  . 2ذ اإصاحات، إسث
ذ السياسة على الرازيل ما  اك العديد من اإصاحات، أمها فكرة اإقراض قبل وقوع اأزمة، وطبقت  لقد كانت 

دوق عملية يسمى بـ"القرض اإحرازي"، الذي أخرّ وقوع اأزمة بضعة أشهر فقط، وكلف مزيداً من ايسائ ر، كما أطلق الص
ا الزوال كحال سابقاها، حيث طبقت  إصاحية جديدة ملت اسم "ايبل آوت"، أي اإصاح من الداخل، والي كان مصر
قت أضرراً كبرةً  ذ السياسة بعدما أ ذ اأخرة خلت عن  على بلدان ا حول ها وا قوة كاإكوادور، اكستان ورومانيا، 

 ا الوطي . اقتصاد

                                                             
قد الدوي 1 دوق ال ظر ي كيفية إدارة امص ث على إعادة ال قد الدوي  دوق ال ظامية العامية، نشرة ، ص دوق خاطر ال قد الدوي اإلكرونية، ص ال

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2009/pol030609aa.pdf، انظر اموقع : 06/03/2009

 ت، مرجع سبق ذكر .أمد فرحا 2

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2009/pol030609aa.pdf
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قد  دوق ال الية، قام ص دوق نفسه، فتحت أثر اأزمة امالية العامية ا اوات اإصاح الصادرة عن الص وم تتوقف 
صص التصويتية  2009اإصاحية، ففي مارس  تالقراراالدوي اخاذ العديد من  دوق زادة ا فيذي ي الص أيد اجلس الت

اوب انٍ للعديد من البلدان  تيجة لزادة اأصوات اأساسية لكل اأعضاء مقدار ثاثة أضعاف، وأيد أيضاً إضافة م امية، ك ال
لس احافظن،  أنّ  إاّ ، نتخابيتن للدول اأفريقيةلكل من الدائرتن اإ ذ اإقراحات َتاج إَ التصويت عليها من قبل 

ذ امقرحات افذة عليها أن موع اأصوات %85َظى موافقة  فلكي تصبح   .  من 

ظام اإقراض، حيث م تعديل ي نظام الشرطية، حيث تصبح الومن جهة أخرى وافق  دوق على إصاح شامل ل ص
دوق على مضاعفة حدود اإستفادة البلدان  تلف درجات القوة بن الدول اأعضاء، كما وافق الص الشروط متائمة مع 

دوق حواي اأعضاء من القر  ديدة لإستفادة من موارد الص دود القصوى ا وض الي تقدم بشروط غر ميسرة، حيث تبلغ ا
ذ اإصاحات من  من حصة العضوية. 200% تائج، فهل ستستطيع  كومة ال إن مدى جاح خطة اإصاح أو فشلها 

تظر ونرى. دوق. ل د من َكم الدول الكرى مسار الص  ا

كومة الفشل، لسبب  ي  دوق،  اوات اإصاح الي قامت أو الي تقوم ها الدول امؤثرة على سياسات الص إن 
دوق لطاما عر عن مصاح القوى امسيطرة عليه،  و أن الفاسد ا يستطيع أن يقوم بعملية اإصاح، كما أن الص بسيط أا و

قدي الدوي استقرارابع ها ا الشريك ي احافظة على الي نظرت إَ دول العام الثالث نظرة الت ظام ال  . ال

دن قدمت روسيا عدد من امقرحات  امقرحات الروسية والصينية :انياً :  خال قمة دول العشرين الي عقدت ي ل
قد الدوي دوق ال ها مقرحات إصاح ص قدي العامي ومن ضم ظام ال امقرح الروسي على زادة يقوم ، حيث إصاح ال

دوق، ودعت موسكو إَ تعديل نظام حصص التصويت،  دوق، بعد أن يتم ربطه مع اإصاح داخل الص قدي للص الرصيد ال
امية. ويشار إَ أن ائب رئيس الوزراء الروسي أليكسي كودرين،   امية والدول ذات اأسواق امت عر زادة نسبة مثيل الدول ال

و عليه اآنكان قد أفا ظام كما  دوق إذا بقي ال وبدور دعا ، 1د سابقاً أن باد لن تستطيع زادة حصة مسامتها ي الص
ظام اماي، كما اقرح ميدفيديف قيام عملة احتياط جديدة، تكون  ات تطور ال الرئيس الروسي دمري ميدفيديف إَ دراسة اجا

ب  ذا ااقراح ا يهدف إَ خريب امؤسسات امالية مثابة عملة أمية تكون مرتبطة الذ ولو بشكل نسي، وحسب قوله إن 
الية. كما دعا الرئيس الروسي إَ دعم العمات  كما شددت روسيا على   ،القوية على غرار جربة اليورو مثاً  ةاإقليميالدولية ا

قد الدوي مزيداً من الشفافية. وا بد من اإ دوق ال شارة إَ أن روسيا تدعو إَ إقامة نظام ماي دوي جديد غر اعتماد ص
 بريتون وودز.

ظام اماي العامي ككل، وذكر الرئيس  قد الدوي تقوم على إصاح ال دوق ال أما الصن، فإن مقرحاها إصاح ص
بغي أن يكون شاماً، عر قيام نظام ماي عامي جديد يتس ة ويدعم بيئة مؤسسية تقود الصيي جن او أن اإصاح ي زا م ال

قدي العامي،  ظام ال ذا اإصاح الشامل يشمل إضافة إَ ال مية إقتصادية عامية سليمة، وأوضح الرئيس الصيي أن  إَ ت
قد الدوي أن يسهم ي َقيق صاح الشع دوق ال وب َسن القواعد واإجراءات امالية الدولية. ورأت الصن أن من واجب ص

و اأمام، كما أيدت َسن نظام  قد دفعاً  دوق ال ي ميع الدول على حد سواء، ودعت بكن إَ إعطاء اإصاح داخل ص
دوق تكون مستقلة الدوار.  العمات الدولية، وقدمت مقرحاً يدعو إَ اعتماد عملة جديدة ي الص
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دوق ي بيان مشرك قبل انعقاد قمة دولالودعا الطرفان  العشرين اأخرة إَ التحرك العاجل بشأن اأصوات  ص
دوق إَ َسن مراقبته اقتصاد  ذ الدولتان، ومن جهة أخرى دعت موسكو وبكن الص والتمثيل لكي يعكس وزن اقتصاد 

اميةااقتصادالدول الكرى نظراً أن اأزمة  شأ ي الدول ال الية م ت  ية ا

كومية :مقرحات امنظمات الثاً :  كومية مقرحات إصاح  غر ا ظمات غر ا دوق انطاقا من القدمت ام ص
مل شعوب العام .  أثراته على 

فيذي  سون" لقد قدم امدير الت جز" لرامج ااقتصادمركز "وولفي انز لن" التعاون مع زميل له ي معهد "بروكي ي "جو
د العامي "كولن برا ااقتصاداإماء و  دوق أاّ يقف ع دفورد" مقرحات جديرة التمعن والقراءة، فقد اعترا أنهّ يتعن على الص
لس امديرين، بل يتوجّب عليه أيضاً الرفع من حصّة امخصصات امالية الي تدفعها حدود  رفع حصص الدّول اأعضاء ي 

دوق معزل عن وزها  ة من مشاركة أكر ي التّصويت، كوها اأطراف اأكثر أثراً ي، ما يتيح للدول الفقر ااقتصادالدول للص
دوق لس امديرين من أربع وعشرين إَ عشرين بدمج ،  واعتماداً على قرارات الص كما طالب امركز بتقليص عدد امقاعد ي 

ا ي  دوق، كما دعا امركز أيضاً إَ بعض امقاعد اأوروبية؛ ما يتيح للدّول اأفريقية بعض امقاعد اإضافية لتعزيز حضور الص
سيته، وذلك عر خلّي الدّول اأوروبية عن تسمية  ظر عن ج دوق بغض ال اعتماد معاير الشفافية والكفاءة ي اختيار مدير الص

تماماً مطالب الدّول الصّغرة . دوق أكثر مثياً وا  امدير، بغية جعل الص

 النقد الدو :: إصاحات صندوق لث امطلب الثا
دوق قد الدوي  يهدف ص قدي الدوي ال ظام ال يلولة دون وقوع أزمات ي ال ذ وقوع اأزمة امالية  ؛أساسا إَ ا وم

دوق دورا فعاا ي مساعدة العام على ايروج م ، واخذ العديد من اإجراءات هدف زادة اموارد امالية الي هاالعامية مارس الص
 ةللدول اأعضاء للتكيف مع أوضاع اأزمة، بل وقام بتعديل شروط اإقراض للدول اأعضاء ي ظل اأزمة، ولعل حدّ يتيحها 

دوق ي مرحلة ما بعد اأزمة ب أن يلعبه الص  . اأزمة تفرض الكثر من التساؤات حول الدور الذي 
حاول  ب أن يلعبه س دوق فيالعرض متطلبات الدور الذي  ي  ي حاجة لتقييم دور حيث أصبح اأزمة،  ما بعدص

ذا الدور الفاعلية امطلوبة  ،تقدم اموارد امالية الازمة للدول اأعضاء فضا عن تعزيز موارد امالية ومراجعة متطلبات أداء 
ظر ي تعديل نظامه اأساسي ،قدي الدويستقرار الّ لتحقيق اإ صص، خصوصا  وال ظر ي إدخال نظام اإضافة إَ نظام ا ال

قدي الدوي ظام ال  . متعدد اأطراف للمراقبة لضمان سامة ال
ديثة اإصاحاتأواً :  دوق جموعة إصاحات  :امالية اأزمة أعقاب ي الدو النقد لصندوق ا خضع الص

عله أكثر تعبرا عن واقع   العامي، وقد ملت جوانب اإصاح ما يلي : ااقتصادتلت اأزمة امالية العامية كانت هدف 
وكمة :  .1 صص وا صص التصويتية، الي وافق إصاحات نظام ا موعة من اإصاحات تتعلق أنصبة ا دوق  أجرى الص

ة  لس احافظن س  : 1، ويتمثل مضمون اإصاحات ي2011، والي دخلت بدأ تطبيقها ي مارس 2008عليها 

خفضة الدخل )َققت زادات ي حصص ااقتصادزادة مثيل  - دوق، وتعزيز مشاركة البلدان م اميكية ي الص ات الدي
 مليار دوار(؛ 33.7مليار وحدة حقوق سحب خاصة؛ ما يعادل  20.8بلد عضو مبلغ وصل إَ  54

موع اأصوات ي - دوق؛إنشاء آلية للحفاظ على ثبات نسبة اأصوات اأساسية إَ    الص
                                                             

قد الدوي، ص : ، التقرير او مو متكافئ ومتوازن  1 دوق ال وي لص  ، انظر اموقع اإلكروي التاي :37لس

www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2011/eng 26/07/2014اإطاع : ، اريخ . 
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فيذين اممثلن لعدد من البلدان  - فيذين؛ممكن امدراء الت اوب ان بعد اإنتخاب الدوري للمديرين الت  ن تعين مدير م

وكمة؛ وذلك ي نوفمر  صص وا دوق إصاحات إضافية ي نظام ا جاوزت تلك اإصاحات  2010كما قام الص
 :  1لي، وملت ما ي2008امصادق عليها ي 

 مليار دوار؛ 772.9مليار وحدة حقوق سحب خاصة؛ أي ما يعادل  476.8مضاعفة حصص العضوية لتصل إَ  -

امية، ومن البلدان اممثلة الزادة إَ البلدان  %6َويل أكثر من  - صص لبلدان اأسواق الصاعدة والدول ال من أنصبة ا
ذا التحويل تصبح الرازيل، اقصة التمثيل، وماية أنصبة حصص أفقر البلدان ا أعضاء وقوها التصويتية، وموجب 

دوق؛  ائزة على أكر عشرة حصص ي الص موعة الريكس( من بن البلدان ا د )  روسيا، الصن واه

فيذي عن طريق اإنتخاب؛  -  اختيار كل أعضاء اجلس الت

ا .إلزام البلدان اأوروبية امتقدمة بتخفيض حجم مثيلها،  - ن من مقاعد  إلغاء اث

، فعقدت ااقتصادكشفت اأزمة امالية العامية عن مواطن الضعف ي رقابة ديث صاحيات سياسات الصندوق :  .2
وي ي أكتوبر  قدية وامالية اجتماعها الس ة الدولية للشؤون ال دوق إَ مراجعة 2009اللج ، دعت من خاله الص

قدي الدوي(؛ حيث تغطي كل أنواع السياسات صاحياته )الرقابة، التمويل  ظام ال ية الكلية وسياسات ااقتصادواستقرار ال
دوق على امقرحات، وقام ي شهر أوت  فيذي للص  2010القطاع اماي امؤثرة على اإستقرار العامي، فوافق اجلس الت

دوق ي الوقاية من موعة من اإصاحات لتعزيز دور الص امرن"، وإنشاء  اائتماناأزمات عن طريق َسن "خط  إجراء 
دوق مواجهة اأزمات  اائتمانخط  فيذيون البحث ي البدائل امطروحة لدعم َرك الص الوقائي، كما قام امدراء الت

ظامية وأبرزوا أمية تعزيز شبكة اأمان اماي العامية .  ال

فيذي ي ماي زادة فعالية ودور اجلس التنفيكي :  .3 ية بلجان اجلس الت موعة العمل امع ح اأولوية  2010قامت  م
فيذي وزادة كفاءته، ومن اإجراءات امتخذة   :2ما يليالقصوى لتحديد اإصاحات الازمة لزادة فعالية اجلس الت

ود قضاا السياسات والبلدان ي برامج العمل لتحقيق الساسة  - ود ي َديد أولوات ب د من تراكم الب ي سر العمل وا
وية؛ااجتماعاجتماعات اجلس قبل اجتماعات الربيع و   ات الس

فيذ برامج العمل وفق التسلسل الزمي؛ - سيق بن اجلس واإدارة العليا وايراء ي ت  َسن الت

ا -  قشات، خاصة امتعلقة القضاا اإسراتيجية؛زادة الركيز ي التحضر اجتماعات اجلس إاحة فرصة أكر أمام ام

ة إصاح برامج امساعدة الفنية :  .4 ية س دوق بتعزيز فعالية مساعدته الف التوسع ي عاقات الشراكة مع  2011قام الص
ة  دوق س ذا اجال، حيث قدم معهد الص ية امقدمة ي  سن امساعدة الف ة، وَ هات اما ية دورات تدريب 2011ا

ة  %6أسبوع تدريب للمشارك، بزادة  9000إماي  ية بدعم 2009عن س ، وحظي التدريب امقدم لبلدان أمريكا الاتي
قد  دوق ال ة كما م إنشاء مركز ص ية ي الرازيل س إضاي، مع توسع مركز التدريب اإقليمي امشرك لبلدان أمريكا الاتي

ه وبن الكويت ي نوفمر الدوي لإقتصاد والتمويل ي الشر   . 2010ق اأوسط موجب اتفاقية موقعة بي
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دوق  لصندوق :ستقبلية لامصاحات اإانياً :  ظر ي الدور الذي سيلعبه الص حتّمت اأزمة امالية العامية إعادة ال
اأعضاء، إضافة إَ تعزيز موارد امالية ومراجعة الازمة لدوله  مستقباً، فهو ي حاجة إَ تقييم دور ي تقدم اموارد امالية

ظر ي  متطلبات أداء ذاك الدور الفاعلية ظر ي تعديل نظامه اأساسي، وكذا ال امطلوبة لتحقيق اإستقرار اماي العامي، وال
قدي الدوي، وبشكل عام مكن تصور  إدخال ظام ال أولوات أساسية  ثاثنظام متعدد اأطراف للمراقبة لضمان سامة ال

ي دوق فيما بعد اأزمة   : 1للص

نب تكرار اأزمات امالية ضماا لسامة النظام اما العامي : .1 دوق هذا الدور يقتضي تعديا  العمل على  إن قيام الص
قدي العامي، إذ يقتصر دور حاليا على متابعة ظام ال قدية  ي طبيعة الدور الرقاي الذي يقوم به ي ال اأوضاع امالية وال

قدية ي كل دولة  اسبة وفقا لرؤيته حول تطورات اأوضاع امالية وال ائية؛ ومن م تقدم امشورة ام للدول اأعضاء وبصورة ث
دوق من أداء دور رقاي ومتابعة لأوضاع امالية بصورة  ذا الدور ي حاجة للتطوير بصورة مكن الص على حدى، ومثل 

ذا الدور سوف يتطلب تعديا جذرا ي متعدد دوق مثل  ة اأطراف أي على امستوى الدوي، وا شك أن قيام الص
دوق هذا الدور . ديث يتزايد اليوم عن أمية ومتطلبات قيام الص مهامه ورسالته، غر أن ا

جلى من خال اأزمة امالية العامية امخاطر امرتبة على نقص اموارد امالية للدول  تطوير نظم التعامل مع اأزمات : .2
جم الازم من  دوق بتطوير موارد وإمكانيته امالية بغرض أمن ا اأعضاء، ويتصور ي عام ما بعد اأزمة أن يقوم الص

تلف دول العام على مواجهة نقص  اإحتياطيات ي ظل ظروف اأزمات، وبشروط إقراض اموارد امالية الذي يساعد 
شاط  ي بسهولة وبدون تكلفة كبرة .ااقتصادميسرة وبصورة مكن دول العام من استعادة مستوات ال

الية دعم اإحتياطيات الدولية : .3 دوق من اإحتياطات الي مكن  لقد كشفت اأزمة امالية ا مدى قصور موارد الص
دوق مراجعة استخدامها موا الية تكون فرصة للص قدي ي الدول اأعضاء، ولعل اأزمة امالية ا جهة متطلبات اإستقرار ال

ب الدول اأعضاء تكاليف اإفراط  ذا اجال، وتطوير نظم مبتكرة لتأمن احتياطيات دولية مستدامة وما  اسراتيجياته ي 
اجة، موعة من ولوضع  ي اإحتفاظ احتياطيات فائضة عن ا دوق إَ  تاج الص فيذ  ذ اأولوات موضع الت

ي متمثلة ي :ايطوات اأساسية لتعزيز دور على امستوى الدوي ؛ و
دوق مستقبا قد تفعيل الرقابة امالية للصندوق : .أ ظام اماي العامي ويكون قادراالقيام من  يتمكن الص  مهام الرقابة على ال

ظام اماي العاميعلى زرع  وأمية التدخل ي  ،جهاز لإنذار امبكر الذي يكفل توجيه أنظار العام للمخاطر احيطة ال
اسب وكيفية التدخل دوق ببدء برامج تقييم القطاع اماي  ،الوقت ام من مارسة قدر أكر من  هما مك كما َمل الص

بغي اإشو ، يةااقتصادالرقابة امالية و  دوق على الدول  نّ أارة إَ ت ذا الدور يقتضي ضرورة تعزيز القدرة الرقابية للص
ذته عقدر  امتقدمة وعلى اأسواق امالية اأكثر أثرا ي العام، وأنّ  الرقابة ستعتمد أساسا على قدرته على  لى مارسة 

ظام اماي اسات القطاع بصفة خاصة سيّ و إجراء تقييم لأوضاع امالية للدول،  اماي ي الدول ذات التأثر الكبر ي ال
الية فيما يتعلق بقدرته على القيام التقييم  دوق صاحيات رما تتجاوز صاحياته ا و ما يتطلب إعطاء الص الدوي، و

دالتحقيق  هوالرقابة على اأوضاع امالية للدول اأعضاء، وعلى التزام الدول اأعضاء التعاون مع ذا اجال، ومدى فه أ ي 
ذا التقييم الشّ  ب الّ فافية امطلوبة اليّ إمكانية إعان نتائج  جم عن   ظام اماي الدوي ج ظامية الي مكن أن ت امخاطر ال

تائج ذ ال دوق لتشمل، كشف مثل  وحة للص ظر ي الصاحيات امم ، إضافة إَ وبشكل عام ابد من إعادة ال
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ستقرار ي العام، وذلك ستقرار اماي الي مكن أن َدث أثرا على مستوات اإسياسات اإ ؛ية الكليةقتصادااياسات الس
تمام ستقرار الّ تمام بصفة أساسية بسياسات توازن ميزان امدفوعات واإبدا من اإ ط ا قدي واماي اللذان مثان 

دوق ديد ابد اتساع أسواق امال ي ظل م، كما أنّ الص دوق أاخ العومة ا ح الص صاحيات أكثر ي لن يصاحبه م
ع  هاالي ظامية الخاطر اممراقبة َركات رؤوس اأموال وم شأ ع اي للرقابة  نّ ، كما أت امشكلة اأساسية ي اإطار ا

دوق أنّ  ائيوامتابعة من قبل الص ظام الث صب بصورة أساسية على ال قدية وامالية تقييم الص) ه ي دوق للسياسات ال
ائي ما ا يوجد حاليا نظام ، واموجهة أساسا لضمان اإ(لأعضاء بشكل ث قدي وتوازن ميزان امدفوعات، بي ستقرار ال

 . القيام هذ امهمة على امستوى الدويه رمي متعدد اأطراف يتيح ل

دوق الصندوق :زادة اموارد امالية والتسهيات الي يقدمها  .ب دودة نسبيا قياسا إَ حاجة الدول  تعد اموارد امالية للص
دوق إَ اأعضاء الذين لديهم فوائض و  ؛قراضاأعضاء لإ خاصة ي الظروف غر العادية، ولذلك غالبا ما يلجأ الص

الية قد أثبتت اأزمة و ، مالية لتوفر اموارد بشكل مؤقت لدعم قدرته على توفر امساعدة ي أوقات الطوارئ مدى امالية ا
دوق عن تلبية احتياجات اإ فيذ برامج العاميي ااقتصادستقرار اماي و قصور موارد الص دوق حاليا على ت ، ويعمل الص

ب الذي ملكه،  زون الذ دوق ما يدعم قدرته وهذا يفرض مكثف لبيع جانب من  رية ي إماي موارد الص زادة جو
داف ى أمن جانب أكر من اإعل حتياجات امالية للدول اأعضاء ي اأجل الطويل، وما يساعد على َقيق اأ

دوق كمقدم للمساعدات امالية الازمة لتحقيق اإ ي واماي للدول اأعضاء، وما يعمل على ااقتصادستقرار اأساسية للص
اجة لدى الدول على اإ يات دولية مفرطة مواجهة احتياجات ميزان امدفوعات، والي غالبا ما حتفاظ احتياطتقليل ا

ظام اماي الدوي   .تكون مكلفة للدول وكذلك لل

مع اإحتياطيات على امستوى العامي : .ت أن يلعب  يفرض نظرا تفعيل دور مقرض اماذ اأخر الدو إنشاء 
دوق  ي مهمة يبدو لدول العام كي َصل على احتياجات اإاأخر اماذ دور امقرض مستقباً الص  هنأقراض الازمة، و

ظور، ولذلك جد كوها ،  حالياً ر مستعد ها غ الية وامتوقعة ي امستقبل ام تتطلب حجما من اموارد يفوق اإمكانيات ا
اسب من اإدول العام نفسها َت ضغط اإ تياجاها امتوقعة، وما كان قدرا كبرا حتياطيات يتوافق مع اححتفاظ بقدر م

اي لإ نّ إحتياطيات على امستوى العامي ا يتم استخدامه، فمن اإ ظام ا حتياطيات يرتب عليه تكلفة حتفاظ اإال
تمعة، ولذلك فإن تعظيم العائد من اإ دوق العمل على فرصة ضائعة ضخمة لدول العام  حتياطيات قد يتطلب من الص

مع اإ حتياطيات على امستوى القطري ي حتياطيات على امستوى العامي من خال ابتكار ترتيبات لتجميع اإإنشاء 
ظام تسهيل حصول الدول على اإ ذا ال حتياطيات الكافية ها وما يتوافق مع استدامة قدراها ذا اجمع، ويتم مقتضى 

ظام الذعلى رد تلك اإ و ال دوق أن يضطلع بوظيفة امقرض اأخرحتياطيات، و وي ذات الوقت إدارة  ،ي مكن الص
ائل من اإ ه من أن يلعب قدر  حتياطيات وما يساعد على تدنية اإ ،دور بسهولة وفاعليةذا الحتياطيات الدولية الي مك

ذا امقرح سوف يتطلب قدرا عاليا  وما ا شك فيه أنّ ، على امستوى القطري دوق ودول العام مثل  سيق بن الص من الت
ظام امختلفة فيما يتعلق مستوات وكيفية استخدام اإ و أمر ليس متاحا حاليا ي ال دوق و حتياطيات الفائضة من قبل الص

قدي الدوي  .ال

                                                             
  مثل : شر تقارير ي غاية اأمية عن اأوضاع العاميةين كان إو (World Economic Outlook)، و(Global Financial Stability Report)غر ، 
رد تقييم لأوضاع امالية العامية دون ا هّ أ هاية  دوق لن خول أتظل ي ال ع أو تعديل امخاطر الي مكن الص  ة .ن تسبب أزمة نظاميألقيام ما يلزم م
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صص والتصويت : .ث دوق مسامتها ي رأمالالمثل حصة الدولة ي  إصاح نظام ا ها َدد قو كوها أمية كبرة  ا ، وههص
صول هيات امالية الي مكن التسَدد كما التصويتية،   دوق، ما عليها ا ، توزيعات حقوق السحب اياصةفيها من الص

اي للحصص بعدم العدالة بن دول العام امختلفة، خصوصا  هاويتسم التوزيع ا موع الدول اأحوج الي مثل  الفقرة م
ب، ووزن قوها التصويتية ضعيف أذ الدول مثلة مثيا تكمن ي أنّ امشكلة ، كما أنّ ةسانداممساعدة و لل قل ما 

دوق ي حاجة إصاح نظام  هللغاية، وم سبية للدول اأعضاء ي التجارة إضافة إَ يعكس حّ صص افالص اأمية ال
صصكر للدو أوامعامات امالية الدولية، إاحة الفرص بصورة  ها الفقرةوخاصة  ل اأقل مثيا ي ا ة م يم ، وتقليص 

دوق ية على عمليات اخاذ القرارات ي الص لس لجسيدا ل، و الدول الغ ذا اجال وافق   ي افظناحجهود ي 
وكمةعلى هامش كبر من امشاركة  28/04/2008 طاق ي نظام ا دوق، و  إصاحات واسعة ال تتمثل امامح ي الص

 : 1فيما يلي لإصاحالرئيسية 

ا ي الهدف  -  العامي؛ ااقتصادعملية لتحقيق اتساق أكر بن العضوية واأنصبة التصويتية من احية وزن البلدان ودور

ديدة  - صص ا ي 4تظم صيغة ا اتج احلي،؛ متغرات ي شكل أنصبة  اإنفتاح، التغر واإحتياطيات، وتبلغ  إماي ال
 على التواي . %5و %15، %30، %50أوزاها 

وكمة والشفافية : .ج وكمة والشفافية امللوجهت كثرا ما  تعزيز ا دوق انتقادات مرتبطة بدرجة ا على سبيل ) هاتمتع ص
 :من القيام ما يليولتعزيز مستوات الشفافية ا بد دوق(، امثال نقص ي الشفافية ي اختيار قادة الص

سية أو الن تتم عملية اختيار مدير أ - افسة والكفاءة وليس على أساس ا دوق واموظفن امهمن فيه على أساس ام ص
و متبع حاليا بشكل غر رمي تسب إليها امرشح مثلما   ؛حجم حصة الدولة العضو الي ي

دوق مراجعة تشكيل اجلس - فيذي للص امية والفقرة ،الت  ؛حيث تتم إاحة مثيل أفضل للدول ال

 فذة؛والسياسات امتخذة لإطار الذي مارس فيه اأعضاء عملية التصويت على القرارات امإصاح مؤسسي  -

دوقمراجعة أدوار ومسؤوليات  - الس الص  ؛ان و

دوق رفع - ا وامعلومات امتعلقة بعمل الص شر فيذي على نشر ؛ و درجة الشفافية ي البياات الي ي قد وافق اجلس الت
دوق ما م يعرض البلد العضو ا الص  ؛الوائق الي يصدر

ية ما ي ذلك تلك اياصة بصحة القطاع اماي، و  - ا السلطات الوط شر ب أن ت نشر كافة توسيع نطاق الوائق الي 
 ؛م تتضمن معلومات تؤثر على السوق الوائق امتعلقة السياسات ما

اي - صص ا دوقيتمثل ي اأول  ؛َي من مصدرين، والذي تعديل نظام ا ، زادة عدد اأصوات اأساسية ي الص
ذ اأصوات بن الدول اأعضاءو  صص هد، والثاي إعادة توزيع  ف التأكد من أن اأوزان َي مقرح إصاح نظام ا

                                                             
  صص، و يقوم ظام ا دوق مراجعة دورية ل صص هدف 2011و 2008كان آخر مراجعتن ي الي  الص ذ امراجعة أن تتم مضاعفة ا ، وقد اقرح ي 

ذ ا يكلة  اي من خال إعادة  صص ا موعة العشرين اقرحت إجراء إصاح ي نظام ا و مستدام، إاّ أنّ  دوق على  صص، حيث زادة موارد الص
امية حواي يسحب جزءا من حصص الدول ذات التمثيل ام اشئة وال دوق إَ الدول ال دولة على  54أن َصل ويفرض على اأقل،  %7-5رتفع ي الص

ة ري ي خفض حصص الدول امهيم   .زادات ي حصصها، غر أن امراجعات السابقة م تسفر عن تعديل جو
1  ،  . 824ص : مد اأمن وليد طالب، مرجع سبق ذكر
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سبية لكل عضو ي  عتبار الدوي، وَخذ ي اإ ااقتصادالتصويتية للدول اأعضاء تعر بشكل أفضل عن امراكز ال
 . ات الصغرة نسبياااقتصادالتغيرات الي حدثت ي تلك امراكز، فضا عن تعزيز مثيل 

تقد  إعادة النظر ي شروط اإقراض : .ح دوق كثرا ما ي ، والتاي أنه يضع شروطا قاسية على الدول الي تلجأ إليهالص
ع وقوع يتعن عليه إصاح نظام اإقراض وخفيف الشروط امفروضة  ه من امساعدة على م على الدول اأعضاء ما مك

تها بفاعلية أكر،  اي اأزمات ومعا ظام ا دوق إطارا جديدا لعمليةأوإصاح ال اإقراض يعتمد على  دخل الص
داف اأساسية لرامج اإصاح اهيكلي الذي سيطبقه العضو، بداً  من الركيز على استيفاء اإجراءات ي التوقيتات  اأ

رم من اإ دوق إذا ما م يتمكن من احددة سلفا، وقد كان العضو  الشروط اهيكلية امتفق  االتزامستفادة من موارد الص
ذ  عليها، حّ فيذ مثل  اك أسباب وجيهة تؤخر ت ظر االتزامولو كانت  اات كان ي ات من قبل العضو، وي ميع ا

ستفادة الشرائح التالية إَ العضو أنه حاد عن اإطار الصحيح لإصاح اهيكلي، أما اآن فقد أصبح من حق العضو اإ
فيذ السياسات امتفق  جاحي القروض طاما أنه ماض ي ت دوق ب دوق أصبح يركز على مراقبة  أي أنّ  ؛عليها مع الص الص

فيذ العضو للسياسات وليس مراقبة معاير اأداء اهيكلية ذ اإجراءات ستشجع الدول على اللجوء إَ ، و مدى ت مثل 
ة أزماها ومشاكلها اهيكلية بعد  دوق معا اد ن كان الكثر من الدول يردد ي اللجوء إَ أالص دوق لتفادي تدخله ا الص

 ة .وها الداخليئي ش

اجة إَ  : ةفينالساعدات امتقدم  .خ د ا رد مقدم للمساعدة امالية ع دوق من  ري ي مهام الص حدث َول جو
ية اماإ ها،  خاصة الفقرةو ها للدول مقدمكن تتمام امساعدات الف دوق من وراء تقدم امساعدات م ية ويهدف الص الف

مو ها اء امؤسسات الازمة لدعم مستوات ال ه دعوة امؤسسات الدولية واإقليمية   ،مساعدة الدول على ب كما مك
ية ي، للمسامة ي َديد السياسات ووضع اأولوات هذ الدول اات امساعدة الف م   :  وتتمثل أ

سبة  إنشاء صناديق ائتمانية لدعم امساعدة الفنية : - تتميز بعدة مزاا مقارنة أشكال امساعدة اأكثر تقليدية، فبال
دوق  اء القدرات، ولقد توصل الص اديق إَ توسيع نطاق امشاريع واموارد امتاحة لب ذ الص للبلدان امستفيدة تؤدي 

اديق ائتمانية لتغطية العديد من امواضيع ة إنشاء عدة ص هات اما  أمها : بعد تباحثه مع ا

 ات اقتصادية كلية خطرة؛  أنشطة غسيل اأموال الي مكن أن تتسبب ي تشو

 ا اإصاحية؛ هود  مساعدة الدول الي غالبا ما تكون عاجزة عن حشد دعم دوي كاي ي امراحل امبكرة 

 خفض؛  تقدم البياات الي تعتر نقطة ضعف ي كثر من البلدان ذات الدخل ام

  ال التسير؛إدارة  إيرادات اموارد الطبيعية للبلدان امصدرة للمواد اأولية الي تفرض عدّة َدات ي 

  اإستمرار ي َمل الديون وإدارة الدين العام واأصول، حيث مكن اإستمرار ي َملها ي كثر من الدول
خفضة الدخل بفضل مبادرات خفيف أعباء الديون الدولية  . 1م

                                                             
  دوق تضطر للجوء إَالدول الي تشعر اعة  الص ية على عملية ص ا الدرجة الي تشعر الدولة افتقاد سيادها الوط ا وتعدد بكثافة اإجراءات امطلوب اخاذ

دوق ي ش قسم الشروط إَ نوعنؤ السياسات ها بسبب اإفراط الشديد ي التدخل من قبل الص  : وها، ت
صرف ل:شروط اقتصادية كلية - د من مو الدين العام وإعادة تعبئة اإ، السيطرة على عجز اميزانية ،بتخفيض معدل التضخم تزامإلت  ؛حتياطيات الدوليةا

يكلية - ظام الضريي وامالية العامة : شروط  صرف إَ التزام الدولة اخاذ ما يلزم إصاح ال اء شبكات اأمان  ،تعزيز الرقابة امصرفية ،ت  ي،ااجتماعب
د 1 قد الدوي ص دوق ال قد الدوي ، ص دوق اإلكرونية، وق ال دوق الص ية، نشرة ص اديق ائتمانية لدعم امساعدة الف شئ ص  انظر اموقع :ي
 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new092908Ba.pdf: 28/09/2014 ، اريخ اإطاع. 

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new092908Ba.pdf
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هوداته الرامية لتحسن نوعية  أربع مراكز إقليمية جديدة للمساعدة الفنية :إنشاء  - دوق ي إطار  يهدف الص
ها ي أمريكا  ية الي يقدمها إَ فتح أربع مراكز إقليمية جديدة، وأي إقامة تلك امراكز )يقع واحد م امساعدات الف

ان إضافيان ي إفر   يقيا( لتلبية طلب البلدان اأعضاء .الوسطى، وآخر ي آسيا الوسطى، واث

 :كآلية إصاح النظام اما العامي   مبحث الرابع : إصاح اأنظمة امالية احليةا
ذ اأخرة تقتضي اتطلب تطوير ي العامي اماي راستقر اإ َقيق إن الضرورة تطوير ي كذلك أنظمة امالية احلية، 

ظيمية الك حاجة عامي والرقابية فيها، حيث وي ظل الظروف السائدة على امستوى احلي أو ال اأطر التشريعية والت أصبحت 
ظيم والرقابة، وتطبيقه بفعالية؛ و  ذ امطالب مشاركة كل اأطراف، و ملحة لتطوير إطار موحد للت ظر ي  إَ لقد دفعت  إعادة ال

حها امزيد وك امركزية؛ من خال م قدية بعيدا عن ضغوطات السّ  كل من دور الب لطات من اإستقالية ي تقرير السياسة ال
ظيم اأسواق امالية؛ من خال  فيذية هدف َقيق اإستقرار اماي، إضافة إَ إعادة ت ظر ي طريقة عمل وكاات الت إعادة ال

يف  قيق ااائتمايالتص ظيم سوق امشتقات امالية ما يتماشى وَ إستقرار اماي على امستوى احلي، والذي يؤدي ، وإعادة ت
 بدور لتحقيق اإستقرار اماي العامي .

ل ك التسوات الدوليةستقرار اماي س اإأكد تقرير  بثق عن ب قد الدوي) ام دوق ال وزراء مالية  ،التشاور مع ص
وك امركزية افظي الب ية اإشرافية فشلت ي  العامية كشفت أنّ أن اأزمة امالية ( موعة العشرين و كشف البعض اأنظمة الوط

ظامية على غوط على الشّ من أثر الضّ د دخل ي وقت مبكر ما امشاكل بشكل استباقي والتّ عن  ركات الكبرة وذات اأمية ال
ظام اماي ككل ذ ة وامعاير اليّ قابية امستخدموجود ضعف ي قوة اأساليب الرّ وأشار التقرير ل، ال كم ها على   يتم ا

ارم لقواعد جديدة متثال الصّ مان أنظمة إشراف ورقابة لضمان اإشدد التقرير على أمية ض، كما السلطات ي التقييمات الدولية
ودة ة امبكّ ل دخّ رة والكشف عن امخاطر والتّ من خال استخدام اأساليب امتطوّ  ؛وتقدم تقييمات للمخاطر عالية ا ر معا

ظمةامشاكل ي الشّ  تها بطريقة م ذ امشاكل أيضا كبرة معا  . ركات قبل أن تصبح 
 :  : تفعيل رقابة البنوك امركزية لتحقيق اإستقرار اماول امطلب اأ

ا القطاع امصري، و  ا وا زال يشهد ك امركزي أمية الغة ي ظل اأحداث الي شهد خاصة بعد اأزمة يتمتع الب
وك امركزية وألقى  وك ي كثر من الدول لعدد كبر من امخاطر، ماّ حتّم على الب امالية اأخرة، حيث تعرضت العديد من الب

  على عاتقها مسؤولية التقليل من تلك امخاطر والعمل على َقيق اإستقرار اماي اعتماد سياسة فعالة لذلك .

ظام امصرييعتر  :ركزية ووظائفها أواً : البنوك ام هدف بشكل عام ي، و للدولة امؤسسة امسؤولة عن مراقبة وتوجيه ال
م ي تعزيز الّ يقدي واماي، كما للحفاظ على اإستقرار الّ  أمّا من ضخم، خفيض البطالة، يطرة على التّ ي، السّ ااقتصادمو سا

احية القانونية  فيذية، إاّ  مؤسسة مستقلة افيعتر ال كومة رغم وجود عاقة وثيقة بن عمله وعملها كسلطة ت ته أن تبعيّ  تتبع ا
مؤسسات الدولة الي أنهّ من على حل مشكات اقتصادية طارئة، واأصل تساعد  ؤدي انتهاجه سياسات نقديةيمكن أن ا ه

دة   شريعية .لطة التّ انوي من السّ ساس تشريعي وقأا خضع لتوجهات حكومية مؤقتة، إا إذا كانت مست

تمامات الرئيسية لكل ية العامية الصدارة ضمن اإااقتصاداحة لى السّ ستقرار اماي عدراسات َقيق اإقد احتلت و 
كومية وامالية و  هات ا وك امركزية  ،سواء أفراد أو مؤسسات على امستوين احلي والدوي ؛يةااقتصادا ط أنظار الب وأصبحت 
قد كية الدولية  ااقتصادللدول وامؤسسات امالية و  دوق ال ك ص ك التسواتو  نالدوليوالب اعتادت ميعها على  الدوي الي ب
 . عي لتحقيقه ص جوانب من نشاطها لبحث دراساته والسّ يصخستقرار اماي بل و إصدار تقارير دورية عن اإ
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  هيعرف:  اإستقرار اماتعريف "Andrew Crockett" (ك التسوات الدوي أنهّ : "اموقف أو الوضع ( امدير السابق لب
ي نتيجة لتغير أسعار اأصول، أو عدم مقدرة امؤسسات امالية مقابلة التزاماها امالية الي ااقتصادالذي ا يتأثر به اأداء 

ك الفيدراي اأمريكي أن حالة عدم Roger Fergusonأجلها"، كما أوضح " حلّ  افظي الب لس  " ائب رئيس 
قدي واماي والتغير امفاجئ أسعار الفائدة ور أداء السوق ال وعدم توفر  اإستقرار اماي تتميز بتذبذب أسعار اأصول وتد

و ، 1ومستوى التوظيف، والتاي اإنتاج ااستثمارالتمويل ما يؤثر سلباً على اإستهاك و  التأكد من قوة وسامة عمل أو 
ظام اماي و  ظامااقتصادميع مكوات ال ذا ال  . ي ما يعي غياب اإضطراات ي 

ظام اماي يكون مستقرا إذا ما اتسم إنّ ا مغزى من اإستقرار اماي يتجاوز امفهوم البسيط لعدم وقوع اإضطراات وال
ة مث اطق زانب العمليات امالية و ااقتصاداموارد  كفاءةل تيسر  إمكاات معي  اأخرىية اهامة ااقتصادية وتوزيعها حسب ام

اتج وتقييم امخاطر امالية  -اإقراض  -ااستثمار -مثل اإدخار ديد أسعار اأصول وتراكم الثروة ومو ال السيولة وتوزيعها وَ
ظام ومكواته على أكمل صورة وإدارها وإستمرار القدرة على أداء  . الوظائف اأساسية لل

 قد الدوي عرّ  : عدم اإستقرار اما دوق ال اي ي اأسواق امالية والي تتحول ـرار امـأنه مثل فرات عدم اإستقعلى فه ص
اد اطر ا ةلفرات اإضطراات ا ظام على تقدم خدمات الدفع إَ السعر و  اائتمانلتحويل وخصيص وتضعف قابلية ال

قيقي ي  إَوالسيولة ومن احتمل أن يؤدي  شاط ا فاض ال  . 2ااقتصادإ

قيقوك ـبنداف امنوطة الـاأ: نياً ا وك امركزية ي  :ها ـامركزية  داف الب فاظ على اإتتمثل أ قدي ا ستقرار ال
مو  ذ  ،ية العامةااقتصادي امطرد وفق السياسات ااقتصادوتشجيع ال م امهومثل  وطة الأ وك ام ام امركزي ي إطار ب

ص عليها قانون الدولة ذ امهام ،اأعمال والوظائف واإختصاصات اأخرى الي ي  ،أمية متفاوتة بن الدول وتكتسب 
ك وختلف ي نتائجها بقدر جاح ال وعة ووسائلهي استخدام أدواته  امركزيب ها ،امت  : 3وم

قد واحافظة على اإ - قدية لدعم ال ظيم السياسة ال ليا ودوليات  ؛ستقرار 

اجة و احلي )كما  اائتمانوأكيد توفر  اائتمانضبط وتوجيه سياسة  -  ؛ااقتصادنوعا( وفقا 

فيذ عوامل اإ - مية وت اسبة لت قدية و  ااستثماردخار و خلق اأجواء ام  ؛ية امعتمدةاائتمانوفق السياسة ال

قدية وامالية - ة أوضاع موازين امدفوعات استخدام السياسة ال  ؛امسامة ي معا

بية  - ب والعمات اأج  اأخرى؛إدارة اإحتياطات من الذ

وك وامقرض اأخر - ك الب ظيم ورقابة القطاع اماي وامصري ومارسة دور ب  . إدارة وت
داف يتم أ ا من قواننإنّ َقيق اأ ها دستور ها هاممن م تضطلع وم ،دوات وأساليب يتضم إدارها  سواء ما تعلق م

قدية هاز اماي وامصري الرقابة واإشراف على ،للسياسة ال قود مهيداً للسيطرة على ؛ ا  التضخمهدف السيطرة على عرض ال
موعة اما يؤدي لتحقيق مو  ؛ووصوا لتوازن ميزان امدفوعات  .فاعلة التقليدية و الدوات من اأقتصاد استخدام 

                                                             
وك امركزية ي  1 مد أمد، دور الب سن  وية تصدر عن اإدارة العامة للسياسات والبحوث مد ا لة مصرفية واقتصادية ربع س َقيق اإستقرار اماي، 

ك الس  . ، ايرطوم، ص : ، ودان امركزي، العدد واإحصاء بب
 نفس امرجع السابق . 2
شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :عليه واحافظةامركزي ي َقيق اإستقرار اماي  فدور امصر  ،وزيمد ف 3  ، مقال م

http://www.giem.info/writer/details/ID/196 : 30/12/2014، اريخ اإطاع . 

http://www.giem.info/writer/details/ID/196
http://www.giem.info/writer/details/ID/196
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وك امركزية من  استقالية البنوك امركزية وأنواعها : الثاً : دل حوها حديثا، يع ضاامو تعد استقالية الب الي كثر ا
ك امركزي اأماي  ة الي اكتسبها الب س بفضل استقاليّته، والربط بن تلك اإستقاليّة  Bundesbankخاصّة بعد السمعة ا

شون من ته ستقاليّ الذين يدعون اكما أنّ ،  القرن العشرينمن  خال اأربعة عقود اأخرةاأماي  ااقتصادوما حقّقه 
زبيّة، ماّ يضرّ امصلحة  ك ستخضع للمآرب ا خضوعه للحكومة، خاصّة تلك الي تقوم على أساس حزي، والتاي فسياسة الب

ك امركزي للحكومة سيقدِّم ها أداة طيِّعة للحصول على ما ااقتصاد من نقود لتغطية تريد يةّ العامّة، كما يرون أنّ خضوع الب
ور وزعزعة الثقة ي قيمة العملةوالتاي مرٍّ ي ميزانيّتها، عجز مست لكن ا تعي استقالية ، 1إحداث تضخّم نقدي، قد يقود لتد

فيذية م قدية بعيدا عن السلطة الت كومة، بل يقصد ها استقاليته وحريته ي إدارة السياسة ال وك امركزية انفصاله التام عن ا ا الب
قدية ا يسمح بتسخر قدية كأداة لتمويل العجز ي اموازنة العامة، مع التأكيد على أن تكون كا من السياستن ال  السياسة ال

سقتن إَ حد كبرااقتصادو  ك امركزيبه، إضافة إَ اإستقالية الي يتمتع ية م يما تعلق ؛ فا امسؤولون الرئيسيون ي الب
هم وعدم فصلهم إا بعد فرة ام ي استقالية السلطة  بتعيي ددة موجب قانون، كما أن هذ اإستقالية الشخصية دور 

قدية ي اخاذ قرارا  . اتهال
دول امواي يبن درجة  سيق والتشاور، وا وكها امركزية تعتمد على الت كومات وب خاصة القول أنّ العاقة ما بن ا

كومات لعدد من الدول امتقدمة :  ك امركزي وا  التداخل واإنفصال فيما بن الب
دول رقم ) كو 3-4ا وك امركزية وا  مات لعدد من الدول امتقدمة :( : درجة التداخل واإنفصال بن الب

داف الدول  استقالية ميزانية البنك امركزي إدارة أدوات السياسة النقدية صاحيات كاملة ي اجال النقدي امهام واأ
 أمريكا
 أمانيا
 الياان
 بريطانيا
 بلجيكا
 إيطاليا
 فرنسا
دا  ول

 متعددة
 واحدة
 متعددة

دد  دف غر 
دد  دف غر 
دد  دف غر 

 واحد
دد  دف غر 

 موزعة
 نعم

 موزعة
 ا
 ا
 ا

 موزعة
 ا

 نعم
 نعم

 موزعة
 موزعة
 موزعة
 نعم
 نعم

 موزعة

 نعم
 نعم
 ا
 ا
 ا
 نعم
 ا
 نعم

وك ي ظل امعاير الدوليةامصدر : أحام موسى،  ك امركزي على أعمال الب ية وعلوم التسير، جامعة ااقتصاد، رسالة ماجستر، كلية العلوم آلية رقابة الب
زائر،  . 13ص : ،  2005ا

                                                             
وك امركزية 1 وك اإسامية الب  ،زائرجامعة اية وعلوم التسير ااقتصادكلية العلوم   ،يةااقتصادالعلوم ، قسم دكتورا، أطروحة سليمان اصر، عاقة الب

 . 67، ص : 2005–2004
 م اأسباب داف الي تسعى إَ َقيقها السلطة ادية ام من أ اربة التضخم، فتضارب اأ قدية ي  و عدم فعالية السياسة ال وك امركزية  استقالية الب

مو تصاحبها ارتفاع ي اأسعار،  قدية والدولة، حيث أن زادة ال شاط و ال عل ااقتصاديصاحب اإستقرار ي اأسعار ركود ي ال يد عن ي، قد  ك امركزي  الب
وك امركزية نظرا لعدم متعها اإستقالية الكاف ية عن السلطات امالية أو احافظة على استقرار اأسعار ي امدى الطويل، الذي مثل اهدف الرئيسي لكل الب

دافها . فيذية ي متابعة أ  الت
 وك امركزية، حيث أ كوماك درجات متفاوتة استقالية الب ها من يتمتع بدرجة عالية من اإستقالية، والتاي فهو غر مطالب اأخذ بسياسة ا ة إذا نّ م

سجم مع دور القانوي قدية مع مسؤولية م ت ال السياسة ال وك مركزي أخرى استقالية كبرة ي  ائية للحكومة وإمكانية فرض وجهة نه، ي حن تتمتع ب
و  ما تعمل ب ا، بي قدية، أما نظر كومة مسؤولية القرارات اهامة امتعلقة السياسة ال قدية وتقع على عاتق ا فذ للسياسة ال ك مركزية أخرى بصفة مستشار وم

قدية . كومي امسؤول عن إدارة السياسة ال هاز ا  اإحتياطي الفدراي ي أمريكا فهو ي الواقع ا
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ك أهد اإستقالية يذكر رئيس البوندز ن اآراء الي حاولت توضيح أبعامو  قسم إَ ثاثة أنواع كما يليا ب  : 1ت
كومة والرمان . استقالية مؤسسية -  : تعي استقالية التعليمات واأوامر عن ا

رية السياسية و : تعي  استقالية اأدوات - قدية الكامل وا  ية ي استخدامها)اأدوات(.ااقتصادإاحة أدوات السياسة ال

اعة القرار من اأعضاء الذين يستقلون ي آرائهم عن أي  استقالية الشخصية - : وتعي حرية تعين اأشخاص امكلفن بص
ك امركزي  .  رأي خارج الب

ا موضوع  امركزية : البنوك استقالية ضرورةرابعاً :  ستقالية تتمحور حول مدى قدرة الرأي اإإن اإشكالية الي يثر
ك امركزي للمساءلة، وهذا سعت بعض الدول إ قدية بصورة كافية وإخضاع مسؤوي الب عداد نظام العام على مراقبة السياسة ال

ك امركزي وفعالية الس مساءلة ومراقبة افظ الب دد، للحكم على أداء  دف  قدية تبعا للمسار احدد مسبقا لتحقيق  ياسة ال
ك امركزي مهمة ضمان اإستقرار اماي إتتطلب احيث  اد ملة من القواعد القانونية والعرفية الي تكفل للب ستقالية إ

درج دون توصيات  قدي، وذلك ي إطار ي فيذية،من وال وك امركزية  طرف السلطات الت فاإستقال الذي ترمي إَ َقيقه الب
قدية واختيار اأدوات امائمة والازمة لتحقيق  فيذ السياسة ال يرتكز أساسا على إعطائها حرية التصرف الكاملة ي وضع وت

دافها، دون  اصلة أن انعدام اإستقالية ضغوطات سياسيةأ يد من حدّها وتفاقمها، كما ز ي، وقد أثبتت جارب اأزمات امالية ا
 : 2اآيأن التدخل السياسي كان سببا رئيسيا ي حدوث عدم اإستقرار اماي، حيث نرصد 

ا امصرفية ي  - زويا( واصفة أحداث اأزمة باد ك امركزي ي في إَ  1994أشارت روث دي كريفوي )الرئيس السابق للب
وك ي الفرة الي سبقت حدوث اأزمة،   ا عوامل أضعفت الب ظيم، ضعف الرقابة والتدخل السياسي اعتبار عدم فعالية الت

ة  يئات الرقابة امصرفية قوية  2000كما أكدّت ي كتاها "اإهيار" الصادر س ضرورة أن يعمل امشرعون على جعل 
ها من أداء مهامها؛ومستقلة، وإعطائها دعما سياسيا كافيا   لتمكي

ظيم والرقابة ي شرق آسيا خال الفرة  - إَ أخر اخاذ اإجراءات  1998-1997أدى التدخل السياسي ي عملية الت
ه تعميق اأزمة ي هاية امطاف؛  الازمة، ما جم ع

وك اللإتسبب اإفتقار  - ما كانت الب ك امركزي ومكتب ستقالية ي كورا إَ إعاقة الرقابة، فبي تجارية خضع لسلطة الب
وك امتخصصة وامؤسسات امالية غر امصرفية من اختصاص وزارة امالية و  ظيم نشاط الب ، ااقتصادالرقابة امصرفية، كان ت

وقوع  وشجع ضعف الرقابة اممارس من طرف الوزارة على إفراط امؤسسات غر امصرفية ي زادة امخاطر، ما ساعد على 
ة   . 1997اأزمة س

وك امركزية امستقلة ي  جاح الذي حققته الب و ال ظيمي  تمام استقالية العمل الت وامقابل، اأمر الذي شجع على اإ
اتج، والتاي ملك مو ال  اربة التضخم، لذا جد الكثر من الدول تعطي أمية أكر وأولوية أسبق استقرار اأسعار مقارنة ب

دفها الرئيسي . قدية، لتكون أكثر فعالية ي َقيق  وكها امركزية درجة عالية من اإستقالية ي إدارة السياسة ال  ب

ا ي تفادي اأزمات امالية :خامساً :  كومية ضطراات اجعلت اإ استقالية البنوك امركزية ودور مالية السلطات ا
ظيم اأنظمة امالي به للحاجة لت ظيم هيارات ة وضبطها، إذ اتضح وجود عاقة وثيقة بن اإتت الكلي  ااقتصادامالية وبن ت

                                                             
قود 1 رة، ص :  فرج عبد العزيز عزت، اقتصادات ال دسية، كلية التجارة، جامعة عن مس، القا  . 333وامصارف، مطابع الدار اه
، خصص نقود ومالعبد الرمان بن ساعد،  2 ات وآليات اإستقرار اماي العامي ي أعقاب اأزمة امالية العامية، أطروحة دكتورا ية، عبد الرمان بن ساعد، اجا

زائر ااقتصادالعلوم قسم علوم التسير، كلية   . ص :  ،2014-2013، 3ية والعلوم التجارية وعلوم التسير، جامعة ا
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انب اماي إ كما أنّ ،  ستقرار امصريواإ اعية، واأسواق امالية الدولية اقتصادالزادات امتسارعة العميقة ي ا ت البلدان الص
سبة ل ظيم والسيطرة اماليةقتصاد الدوي، وتغر أماط الصرف إال سبة لأفراد والشركات تؤيد ضرورة الت ا ، 1اماي ال بعد

ياكلها  القرن العشرينأواخر دول كثرة  تأقدم ظام لية ااقتصادعلى اعتماد برامج إصاح  ظيم أوضاعها ي التحول ل ت
ك امركزيواعتر إصاح القطاع اماي من امواضيع امهمة خصوصاً ما تعلق ا، السوق ي إطار ذلك جرت الدعوة لأخذ ؛ و لب

ك امركزي كشرط ضروري لتحقيق سياسة مالية واقتصادية متوازنة  .مبدأ استقالية الب
ا، إذ  قود والقدرة على توفر طق ضرورة الفصل بن القدرة على إنفاق ال ك امركزي إَ م د استقالية الب اك  نّ أوتست

ها معدات عالية من التضخم نظراً أدلة كثرة عر الزم تج ع كومات لسلطتها ي طبع العملة ي ن تشر إَ سوء استغال ا
دودة كومات ي امدى القريب إَ ، لوجود نقود كثرة تطارد سلعاً وخدمات  داف سياسية، قد تلجأ بعض ا ولتحقيق أ

قيامها بذلك يؤدي إَ معدات تضخم عالية ي  أنّ  إاّ ، والتاي زادة اإنفاق والعمالة (،خفضها)التاعب أسعار الفائدة 
دما يكون   . 2غر قادر على تلبية مستوات الطلب العالية ااقتصادامدى البعيد، خصوصاً ع

ك امركز ااقتصاداسة و ستقالية ي إمان البعض من السّ ويكمن ترير اإ اسية ي ي عن الضغوط السيّ ين بضرورة عزل الب
داف  وقد أخضعت تلك الفرضية أو ، ية ي امدى البعيدااقتصادامدى القصر، لكي يتسّ له لعب دور فاعل ي َقيق اأ

ك امركزي وبن التضخم ي امدى  ذلك الترير إَ كثر من الدراسات اميدانية الي أفرزت عدم وجود ارتباط بن استقالية الب
اتج اإماي الوطي وأيضاً مو اإنتاجال سبة من ال ها ك معّ آخر عدم أثر اإنتاج والعمالة ، بعيد، وكذلك عجز اموازنة معراً ع

 . ستقال ي امدى امتوسط والبعيدحالة اإ
ك امركزي، الي تتضمن ي الغالب اإشارة ي شكل  داف الب ظر إَ أ د ال مباشر أو غر مباشر وتتضح واقعية ذلك ع

ك امركزي ذلك ، على قيمة العملةللحفاظ  ستقرار ي اأسعار""اإ إَ َقيق ب َقيقها ي جد ولكي يتم للب داف أخرى  أ
مية  فاظ على َقيق العمالة الكاملة، ترويج الت ظام ماي مأمونااقتصادشكل متواز، كا ي ية والعمل ب داف متداخلة ، و أ

ك امركزي فصلها واإمكملة لبع يز للب ها  ستقال ها، معزل عن القرارات ضها بعضاً وا مكن إعطاء أولوية أو أمية لبعض م
قدي واستقرار اأسعار ، ااقتصادالي تتخذ ي القطاعات اأخرى من  فاظ على التوازن ال قدية وما يتبعها كا فالسياسة ال

ع  فاظ على قيمة العملة، أو م اق عدم التوازن وا قدية ي إ ا وسائل متقدمة على ااقتصاداأسباب ال ي، ا ترر اعتبار
قدية ي إطار السياسة  رى ؛ يةااقتصادالوسائل اأخرى غر ال دفاً لكل حكومة  فاظ على قيمة العملة  فيجب اعتبار ا

ظرة الكلية لإ يالرئيس ه ا يعتر أي حال من اأحوال اهدف الوحيد أوأنّ  انتخاها، إاّ  مو وتوفر فرص ، قتصادي ال فتحقيق ال

                                                             
وك امركزية لتفادي اأزمات امالية:  وجهة نظر إقتصاديةكمال القيسي،   1 شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :استقالية الب  ، مقال م

http://www.alhayat.com/Archive : اريخ اإطاع ،// . 
 دة ماسرختتعود مرجعية مبدأ اإ ظام اأوروي للمصارف امركزية للدول اأعضاء على مبدأ أساس  07/02/1992 ي ستقالية إَ معا الي وضعت ال

دفها الرئيسيقضي أن تكون  ع ال، القاضي بتحقيق استقرار اأسعار يمستقلة عن السلطات السياسية وعن أي تدخات أخرى تؤثر ي  وك وموجب ذلك مت ب
وك،ة أخرى ها عاقة بقرارات تلك الامركزية عن أخذ تعليماها من حكوماها أو من جه ع   ب كومة أو عن تقدم أي تسهيات مالية مصلحة اكذلك وأن مت

ساات تلك الل وك سلطة عامة أخرى، وأن يكون   . مدققون خارجيون مستقلونب
 . السابق نفس امرجع 2

http://www.alhayat.com/Archive
http://www.alhayat.com/Archive
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دفاً مهماً ورئيس هايالعمل يعتر  قود وا مكن فصله ع ا ضرورة استخدام الوسائل ، اً للحكومات، وذا صلة وثيقة بقيمة ال من 
داف متوازنة نظراً لعاقتها ببعضها بعضاً ااقتصاد  . 1ية امتاحة كافة من أجل َقيق أ

ي ي واقعها جزء من سياسة اقتصادية مولية ك امركزي  لذا فا يوجد معّ حقيقي ي فصل ، إن استقالية الب
ظيم التجارة قدية عن السياسات امعتمدة ي جانب َقيق العمالة وت عملية الفصل ي  ذلك أنّ ، السياسة امالية والسياسة ال

داف، وا اد حل مشركالسياسات تؤدي إَ تقاطع اأ  . لتاي الصعوبة ي إ

طق يؤيد  إنّ  قق نتائج أفضل من التّ  ن الفرضية القائلة أنّ أالواقع وام موعة من السياسات  سيق احكم بن 
فصلة امتقاطعة تخبة  كما أنّ ،  السياسات ام كومة ام قود وجعله خارج سيطرة ا ليس من امعقول فصل موضوع السيطرة على ال

ك امركزي قرارات  يعتقد كثر من السياسين أنّ ، حيث مسؤولة عن وضع القوانن والضرائبا تخبن ي الب إعطاء اموظفن غر ام
ظام اماي ومواضيع نقدية أخرى، يعتر عماً بعيداً من مبدأ  خاصة بتحديد أسعار الفائدة وأسعار الصرف وتقوم كفاية أداء ال

تخبة الدموقراطية ومفهوم كومة ام طق  لذا فإنّ ، ذلك امبدأ الذي يقضي اخاذ القرارات الرئيسة امهمة كافة من قبلها؛ ا ام
ق ي إصدار  يقضي أاّ  ك امركزي مستقاً كلياً حيث ا مكن مساءلته من قبل أي جهة أخرى، وأن يبقى للمشرعّ ا يكون الب

ك شاط الب داف  القوانن والتعليمات اياصة ب كومية مسؤولة عن َقيق اأ ية وضمان ااقتصادامركزي، نظراً أن السلطات ا
ا فيذ اخبيها، حسن ت ا ي ضوء ما َققه من إجازات ل تخب ويقوم أداؤ كومات ت ك امركزي أو ، فا لذا فإن استقالية الب

كومة ختبئ  ب أا تكون مرراً لفشل ا قود  ب توافر ثاثة ، وراءسياسته ي عرض ال ك امركزي  ولأخذ مبدأ استقالية الب
 : 2شروط مسبقة

قدية امقرحة والكفيلة التعريف الواضح مفهوم اإ - ا، والوسائل ال قدية الي يراد اعتماد ستقالية من خال إيضاح السياسة ال
ة الواضحة داف امعل  ؛بتحقيق اأ

كومة والرأي العام  - اد صيغة رمية لعرض ومتابعة بإطاع ا قدية امعتمدة، وضرورة إ شكل مستمر على برامج السياسة ال
هات السياسية اأخرى   كومة وا اقشة أعمال امصرف من ا ضروري أيضاً شرح قرارات السياسة  هكما أنّ ،  الرمانكوم

قدية دوراً للرأي العام وما َقق من إجازات  قديةوقوف على التطوراللال اصلة ي السياسة ال  . ت والتغرات ا
اد إطار مؤسسي كفيي - اسبة، ضرورة إ فيذية ام ك امركزي ل إطار اخاذ القرارات والوسائل الت داء، استقالية اأ) لعمل الب

لس اإدارة  . (ليهاستقال اماي القادر على توفر امصادر امالية امطلوبة والسيطرة عواإ استقال أعضاء 
ردة كأن إصدار قانون بذلك يكفي لتحقيقها ظر إليها بصورة  م من أن ي ك امركزي أ كما أن ،  إن استقالية الب

ك امركزي العمل ي شكل مستقل حّّ  قديةإمكان الب كومي ي القرارات ال ، كما أنّ  وإن كانت القوانن تسمح التدخل ا
ك امركزي تعتمد عل  . ي للبلد وأصحاب القرارااقتصادى اإطار السياسي و استقالية الب

 الرقابة واإشراف على امؤسسات امالية غر امصرفية :: ثاي امطلب ال
ظام اماي وأفضت إَ حدوث اأزمة  يرمز نظام الظل امصري ي الواقع إَ واحد من اإخفاقات الكثرة الي شابت ال

وك الظل العامية، وقد ابتكر  ة ذ ال ي بول مكايااقتصادي ب ا س وي الذي  2007عبارة ي كلمة ألقا تدى اماي الس ي ام
ك اإحتياطي الفيدر  غ "كانساس سيي"اي ي استضافه ب ول بواية وايومي ، حيث قال ي خطابه أنّ نظام الظل 3ي جاكسون 

                                                             
 نفس امرجع السابق . 1
 نفس امرجع السابق . 2
و نظام الظل امصريلورا كودريس،  3 مية، التمويل لة، ما  دوق والت قد ص  . 42:  ص ،2013 جوان الدوي، ال
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امصري له بؤرة أمريكية بصفة متمايزة، ويُشار إليه بشكل رئيسي كمؤسسات مالية غر مصرفية الي تعمل فيما يسميه 
 يون َويل آجال اإستحقاق .ااقتصاد

وك الظل مكن: وك الظل تعريف بنأواً :  موعة غر متبلورة من اممارسات  تعريف نظام ب بصورة واسعة أنه : "
وك" كية التقليدية أو الب شاطات الب ظيم الدرجة نفسها الي خضع ها ال ذ "امؤسسات الوسيطة ، 1وامؤسسات ا خضع للت و

وك  ظام اماي )تعمل مصدرا لتمويل الب ائاً ي ال امالية اأخرى كما يطُلَق عليها ي كثر من اأحيان، ا تزال تلعب دوراً 
وك ما بن  ذ الب ائل من التعامات(، كما تشكل  ظام اماي. % 30و 25وتيسر عدد  مل ال  من 

لس اإستقر  ظيم وتؤدي الوظيفة كما عرفها  ظام امصري اياضع للت ار اماي على أهّا كياات تقع خارج نطاق ال
وك ) اديق ية(اائتمانالوساطة الرئيسية الي تقوم ها الب امشرك ي أسواق امال، والكياات  ااستثمار؛ كشركات السمسرة، ص

 يشية .الي تبيع أوراقا جارية بغرض تقدم ائتمان لأسر امع
ظام امصري ي أي دولة عرضة لاهيار إذا ما قام إنّ  وك ا َتفظ الودائع لديها ي صورة سائلة، وإاّ أصبح ال الب

ية  الة إَ تسييل أصوها كافة ي غضون مدة زم ذ ا وك ي  امودعون بسحب مودعاهم ي الوقت نفسه، حيث ستحتاج الب
ك أو حّ إعان قصرة جدا، وما أنه من امس ذ العملية دون خسارة، فمن احتمل أن يرتب على ذلك تعثر الب تحيل أن تتم 

ذ امخاطر غالب وك مثل  دما يتعرض أحد الب وك اأخرىإفاسه، وع تقل العدوى للب وك ا ما ت ، وهذا السبب َتاج الب
مهور، إَ أن تعمل ظام اماي . التقليدية، طاما أها تتلقى ودائع من ا ك امركزي لضمان سامة ال  َت رقابة الب

وعن من  وك التجارية، وإن كانت نتيجة عمليات ال ال ي الب و عليه ا تلف نسبيا عمّا  وك الظل  إنّ الوضع ي ب
ي توفر  وك واحدة، و وك الظل ا َي من الودائع إما َي مناائتمانالب امستثمرين الذين لديهم  ، غر أن مصدر اأموال لب

وك الظل نتيجة عمليات التحرير  ملة، ولقد انتشرت العمليات الي تقوم ها ب سيولة ضخمة، لذلك يطلق عليهم مستثمري ا
شاط امصري التقليدي غر مربح .   الي ترتب عليها أن أصبح ال

وك الظل نتيجة الرغبة ي عدم  ك امركزي على السيولة أو على القي االتزاملقد انتشرت عمليات ب ود الي يفرضها الب
ذ  غرافية إَ آخر  وك التقليدية ونسبتها إَ ميزانيتها أو توزيعاها القطاعية أو ا ب أن تتعامل ها الب طبيعة اأدوات الي 

تجات امالية والديون  وك الظل من خلق الكثر من ام بصورة أكر دون أن خضع لرقابة القائمة من القيود، وذلك كي تتمكن ب
ظام اماي . ظيم والرقابة ي ال  وسيطرة جهات الت

وك الظل زملة ايصائص التالية خصائص بنوك الظلانياً :   : 2:  تتصف ب
كومية - ظيمية ا ه  نقص اإفصاح وامعلومات عن قيمة أصوها إَ اهيئات الت  صعوبة تقدير حجم نظام الظل امصري؛وم

وك الظل؛ا - وك وب ياكل املكية بن الب وكمة و  نعدام الشفافية فيما يتعلق ا

وك التقليدية؛ - وع امرتبط الب ظيمية أو الرقابية من ال هات الت  عدم خضوعها إا ي حدود ضيقة إشراف ا

قد الازم للتعويض؛ - ا بصورة شبه امة إَ رأس امال استيعاب ايسائر أو ال  افتقار

                                                             
 ا من مؤسسات اإيداع، فهي م وك التجارية وغر ؤسسات مارس مصطلح حديث نسبيا يطلق على العمليات امالية الي تتم خارج نطاق القوائم امالية للب

قدية دون  صول على التسهيات التمتع حعمليات مصرفية بعيدا عن رقابة السلطات ال ك امركزي أو ضماات ااائتمانق ا وك .ية للب  كومات للب
شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :  1 وك الظل، مقال م  تعريف نظام ب

www.aleqt.com/2012/01/01article_612122.htm : 24/07/2014، اريخ اإطاع . 
، ص : ، مرجع سبق لورا كودريس 2  . 43ذكر

http://www.aleqt.com/2012/01/01article_612122.htm
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س. عدم - يلولة دون البيع اإجباري لأصول بثمن  صول على دعم رمي لتوفر السيولة ما يساعد على ا  القدرة ي ا

ت  وك الظل ذ اللقد مك تجات ساعدت على نشر اأعمال امصرفية اياصة بب وك من خال التوريق من خلق م ب
وك الظل بقبول الودائع، ومن م خضع نفسها َت القيود الي تستخدم كضمان للعمليات الي تقوم ها، فبدا من  أن تقوم ب

ذ اأموال من خال  وك الظل تصل إَ  ك امركزي للمؤسسات الي تقبل الودائع، فإن ب ظيمية من جانب الب الرقابية والت
وا عقارية أو ديون بطاق ذ اأصول قد تكون ر ات ائتمان أو سلعا أو قروض عمليات ااقراض ي مقابل اأصول، ومثل 

زم مثل التزامات الديون  تلفة هذ ا اك أشكال  تجات ي حزم تباع وتتداول بن امستثمرين، و ا، ويتم جميع ام سيارات وغر
ن، حي ون العقارية، وعقود إعادة الر ث يتم نقل امضمونة واأوراق امالية امدعومة اأصول، واأوراق امالية امدعومة الر

ي اأدوات  ن يظل فعليا ي يد امقرض اأساسي، و الضمان لشخص آخر يتوَ اإقراض ي مقابله، على الرغم من أن الر
ا حاليا .  نفسها الي تسببت ي نشوب اأزمة امالية العامية الي يعاي العام آار

تجات  د قيمة وسبيل للحصول على ذات التوريق إذن طريقة يلق م ي أموال ضخمة إَ ا وك الظل، و اأموال لب
وك التقليدية جم من قطاع الب وك الظل أكر من حيث ا ن ، فالذي جعل قطاع ب ن وإعادة ر التوريق وما على شاكلته من ر

شر مرات عدّة كضماات، ومن م جلب امزيد من  ذ امؤسسات من إعادة ال أموال إَ اتسمح لأوراق امالية الي ملكها 
وك الظل ظام ، نظام ب لب امزيد من اأموال لل ذ اأصول الي م توريقها  ومع انطاق اأزمة امالية العامية وجد الكثر من 

اي هذ اأوراق  ذ الضماات للتعثر فإن امالك ا دما تتعرض إحدى  ي من قبيل اأصول فاقدة القيمة، ومن م فإنه ع
ذ القروض امالية يتع ذ اأوراق امالية قدمت من قبل كضمان لعمليات إقراض احقة فإن  رض يسائر كبرة، أما إذا كانت 

وك الظل لاهيار، غر أن اأزمة  ش، فمن اممكن أن يتعرض قطاع ب ذ العمليات  و َصيلها، وما أن أساس  سيتم السعي 
ي امالية العامية أثبتت أن مشكات قطاع ب ا أيضا للقطاع امصري التقليدي، و وك الظل م تقتصر عليها، إما امتدت عدوا

قيقي ي  ذا . ااقتصادالعدوى الي دفع القطاع ا ا  ظا ها وما زال حّ وقت ا ا  العامي م
ذا مل تم الععملية التمويل من خال التوريق عملية خطرة يرتب عليها كثر من امشكات، ما إنّ  ظيم  على ت

ذا القطاع والرقابة عليه أمرا  ظيم أعمال  القطاع ي ظل غياب رقابة فاعلة من أجهزة الرقابة امصرفية، ولذلك أصبحت عملية ت
ية . ب تعرضه هزات من مصادر غر خاضعة لرقابة اأجهزة امع  حتميا حّ مكن رفع درجة استقرار القطاع اماي وج

تلف اآليات والقواعد  : بنوك الظل والقواعد الكفيلة برقابة أنشطةاآليات الثاً :  اد  يتوجب على السلطات إ
وك،  وع من الب ذا ال ظام اماي من خال ما يليالكفيلة برقابة أنشطة  ا على ال  : 1وقياس مدى إمكانية أثر

وك الظ - ظيمية العمل على مع أكر قدر مكن من امعلومات اياصة أنشطة ب ل انطاقا من التقارير الصادرة عن اهيئات الت
اطر نظامية  ظامية لتحديد إمكانية وجود  يا من اأسواق، قصد وضع خطة للمخاطر ال والرقابية الي يتم جميعها تدر

 مرتبطة اأنشطة والكياات واأدوات امختلفة الي تشكل نظام الظل امصري؛

او القيام بفحص انكشاف الب - وك الظل و يئات الرقابةوك التقليدية لب ظيمية تتعلق ب لة احتوائه من طرف  وضع قواعد ت
وك الظل التأثر على القطاع اماي التقليدي و كون برأس امال والسيولة،    بوجه عام؛ ااقتصادذا اإنكشاف أاح لب

ظام الظل امصري وإباغ  - تسبة ل ظيمية للكيان والسوق التوسيع رقابة الكياات ام  تستخدمه. ذيامعلومات والقواعد الت

                                                             
، خصص نقود ومال 1 ات وآليات اإستقرار اماي العامي ي أعقاب اأزمة امالية العامية، أطروحة دكتورا ية، قسم علوم التسير، كلية عبد الرمان بن ساعد، اجا

زائر ااقتصادالعلوم   . 205، ص : 2014-2013، 3ية والعلوم التجارية وعلوم التسير، جامعة ا
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 إحكام الرقابة على النظام امصري :امطلب الثالث : 

ظام اماي ورا ي ال اماً و ظام امصري دورا  ظامي؛ خاصّة بعد التحوات كما يعتر ،  يلعب ال مصدرا دائما للخطر ال
وات اأخرة، وعلى رأسها التطور الكبر للمبتكرات امالية بفعل الكبرة الي عرفتها الساحة امالية  الواسع  اانتشاري الس

دسة امالية  . لله

وك تقليدية تعتمد أساسَوّ إنّ  وك من ب وك شاملة تزاول العديد من امهن  ال الب ح القروض إَ ب على تقبل الودائع وم
ك  ك التجزئة، ب ة ب ويع جيدة للتقليل ارااستثمي نفس الوقت )مه ظر إليه البعض على أنهّ إسراتيجية ت ، إدارة اأصول(، ي

وك تتعرض ذعكس ذلك، حيث أنّ أثبتت التجربة من امخاطر، لكن  ديدة ام  ؛للمزيد من اأخطار الب درجة كون امهن ا
ي أساسا  ك  فس خضع وا؛ امالية اأسواق ي تتم نشاطاتضمن نشاطات الب شاط َكم الي الصارمة القوانن ل  امصري ال

 ي .التقليد

مّ وتشر الدّراسات أنّ اإستعمال امكثف للتّ  وك أ ذا التحوّ  وريق من قبل الب م ي  صر سا ريع، ري والسّ ذال ع
ح القروض (Originate-To-Distribute)وشجعها على اعتماد موذج  مّ إخراجها ، (Originate)، والذي يقوم على فكرة م

، والتاي توزيع اأخطار بشكل متساوي على كافة (Distribute)من اميزانية وتوزيعها على عدد كبر من امستثمرين ي السوق 
الية على حد سواء  وك حاليا، فقد أظهرت اأزمات السابقة واأزمة ا ا والواقع الذي تعيشه الب مق يت ذا الطرح ام امتعاملن، 

ح عدم ص وك على التوسع الكبر وغر امدروس ي م وق ي فرات الرواج يؤدي إَ إغراق السّ  اائتمانحة ذلك، فإقدام الب
م ي تشك صب أساسا على َقيق  بب يكمن ي أن جلّ ل فقاعات امضاربة، والسّ يالقروض الرديئة، ويسا وك ي تمام الب ا

اية الكافية للتّ ذالعائد، فهي ا تب ها اائتمانمعة كد من السّ أل الع حها تتخلص م ية للمقرضن، أنّ أغلبية القروض الي م
موذج التقليدي القائم على مبدأ العاقة القوية مع الزائن واإحتفاظ القروض حّ اإستحقاق  وك انتقلت من ال مباشرة، فالب

رد موزع للقروض، ومن م ائعا ها ي سوق انوي بطريقة   . تفتقد للشفافية وامسؤوليةإَ 

ا من أجل تفادي كل ذلك تتمثل ي :إنّ   اإقراحات امتداولة بشأن اإصاحات الواجب إجراؤ
   ،دد عن سقف َدد السلطة الرقابية وك تكاليف إضافية إذا زاد حجم قروضها لقطاع معن أو اجا طرف  َميل الب

د اأدّ لأ ا على رفع نسبة ا ذا السقف حّ ي حالة توريق كإجبار موال اياصة مقابل اإستخدامات إذ م جاوز 
وحة،  ول دون تكوين فقاعات مضاربة فالقروض امم وك و ذا اإجراء سيقلل من اندفاع الب  ؛امستهدف لقطاعلمثل 

 وك الي تقوم بتوريق قروضها على اإحتفاظ ي ميزانياها ززء من اأوراق ام دة هذ القروض، أي عدم إجبار الب الية امس
ا، أو   ة يتم إصدار ك بشراء نسبة مئوية من كل شر ك، كأن يلزم الب ه داخل الب إخراج ايطر كليا واإبقاء على جزء م

ك ايطر اأول بشرائه لأوراق امالية من فئة  تفظ الب دما  ال ع و ا ذ الظروف ستضطر Junior : Cكما  ، ي مثل 
وك لتحري السمعة ال ية مباشرة ايطر الذي مثلونه،  ،ية للمقرضناائتمانب نوعية القروض ماّ يؤدي لتحسن أها مع

هاية  د توريقها، وي ال د إليها ع  ؛السوق حجم امخاطر يخفيض واأوراق امالية الي تس

  هم من اكتشاف مو وك التجارية لتمكي ب تدعيم رفع كفاءة امراقبن ي الب ها، كما  تها ي حي اطن ايلل بسرعة ومعا
أى عن الضغوطات علهم ي م حهم امزيد من السلطة واإستقالية ورفع مستوى مكافأهم  م م  ؛مركز

 الية وك ي تقييم اأخطار ي ضوء ما أفرزته اأزمة ا ماذج اإحصائية امستعملة من قبل الب ظر ي ال سن  ،إعادة ال وَ
ك ي غضون بضع ساعات فقط بكل امعلومات حول حصيلة  أنظمة امعلومات حيث تكون قادرة على تزويد إدارة الب
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موذج التسير القائم على ايرة ورجاحة العقل، وتفادي اإعتماد  ب إعادة اإعتبار ل ك، كما  اأخطار الي يتعرض ها الب
ماذج اإحصائية والر  دوديتها .الكلي على ال  اضية الي أثبتت 

 ظر ي اتفاقية ازل دي ي توسيع نطاق  2 إعادة ال ة خاصية اإرتباط الدّورات، والي ميز مقرراها، والتفكر ا ومعا
ه، وكذا كافة امتدخلن ي اأسواق امالية وعلى رأسهم  ك التجاري ومه د اإتفاقية لتشمل كل نشاطات الب تطبيق 

اديق   مختلف أنواعها وشركات التأمن .  ااستثمارص

 ديدة  على الرغم من أن ه إحكام الرقابة على نشاط  (IAS/IFRS)تطبيق امعاير احاسبية ا ي القطاع اماي كان اهدف م
الية أظهرت ضرورة  ك من قبل اأطراف ذات العاقة وإضفاء امزيد من الشفافية على أعماها، إاّ أنّ إفرازات اأزمة ا الب

ظر ي كيفية تطبيقها، فاإنتقال م ية إَ إعادة ال اسبة تقليدية تقوم على مبدأ التكلفة التار اسي يتبّ مفهوم ن  نظام 
قيقية أو القيمة السوقية  و القيمة ا اد جديد  فاض ا بتسجيل اأصول وايصوم بقيمتها حسب أسعار السوق، نقل اإ

وك وتسبب ي إفاس ا  الذي عرفته اأصول امالية إان اأزمة إَ ميزانية الب ها على الرغم من متانة مركز وتعثر العديد م
ذ امعاير؛ كاقراح وقف العمل  اماي اأمر الذي دفع امختصن إَ التأكيد على وجوب إدخال بعض التعديات على 

قيقية والعودة إَ القيمة دما تكون اأسواق امالية تعيش حالة عدم استقرار . مبدأ القيمة ا ية ع  التار

 تنظيم اأسواق امالية :إعادة امطلب الرابع : 
م تسلم اأسواق امالية من تبعات اأزمة امالية العامية اأخرة، حيث كشفت تلك اأزمة عن مواطن ضعف خطرة 

ظيمي واإشراي لعمل اأسواق امالية، والتاي على  ظر العامي ككل، فكان لزاما بعد  ااقتصادتتعلق اإطار الت ذلك إعادة ال
ظمة لعمل تلك اأسواق امالية موع القواعد واإجراءات امسرة وام ظام اماي العامي ككل ي  ، والي مكن بغية إصاح ال

قاط التالية : ا ي ال  إبراز

يف ذ التتوَ   :اائتمايإعادة النظر ي طريقة عمل وكاات التصنيف أواً :  ائتماي لصاح وكاات إصدار تص
يبهم امخاطرة امالية ذا العميل وج د مقرضي  تعتمد و  اانشأها تقدم خدماها أول كانت حيث  ، العميل قصد زادة الثقة ع

لها على اإشهار أساسا، لكن سرعان ما تغرّ اأمر وأصبحت تقدّم استشاراها مقابل عموات خاصة بعد تزايد أمية يي مداخ
ة بداية من ، م أصبحت ي تؤدّيه ي اأسواق اماليةالدّور الذّ  معلمًا من معام الّظام اماي العامي؛ خاصّة بعد الدّور  1980س

ة  1احوري الذي أعطته اتفاقية ازل  هذ الوكاات ي تقييم خطر الدّفع، ومن مّ متطلّبات اأموال اياصّة الّسبة  1988س
د حساب معامل ا وك ع ات للب  . القرن العشرينماءة وخال تسعي

يف يكمن ي وضع امعلومات امتخصصة حوزها َت تصرف امستثمرين الذين  يفرض أنّ دور وكاات التص
يستعملوها أساسا ي َديد أسعار اأوراق امالية، إذ من الصّعب عليهم الوصول إَ ذلك إمكانياهم اياصّة ي الوقت الاّزم، 

ها وبن درجة التّعقيد اليّ وصلت إليهاوبت ، كلفة مقبولة نظرا للعدد اهائل من اأوراق امالية امتداولة واإختاف الكبر بي
م ي كفاءة اأسواق امالية بتوفر امعلومة الدّقيقة للجميع وبتكلفة تقرب من الصفر، لكنّ والتاي  يف تسا فإنّ وكاات التص

                                                             

  يات ترسخت ي ية التّوريق، ف اانتشاروكاات مع ذ الأميّة  القرن العشرينتسعي دسة امالية وعلى رأسها تق حاضرة ي كل مرحلة من أصبحت الواسع لله
ديد جودها  فظة القروض وَ يكلاائتمانمراحلها ابتدءا من تقييم   . ة اأوراق امالية امصدرةية بواسطة نقطة، وصوا لتقدم استشارات حول طريقة 
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يو اأزمة اأخرة أ ذ امهمّة ا ل كبر بتقدم نقطة )▼يةثبتت فشلها ي  يف وبتسا ( معظم AAA، فقد قامت وكاات التص
دة إَ قروض عقارية من نوع  دما بدأ السّوق Subprimesاأوراق امالية امست يا ع ذ الّقطة تدر ، كما م تسارع بتخفيض 

دما أقدمت فجأة على إجراء خفيض كبر مرةّ واحدة يراجع بفعل تزايد حاات عدم الدّفع، بل  تسبّبت ي تعميق اأزمة ع
ها :، متسببة ي اهيار السوق وحدوث اآار امدمّرة  وتشر الدّراسات إَ أنّ ذلك راجع اأساس إَ ملة من اأسباب من بي

  داتسبااعدم مائمة الّموذج امستخدم لتقيّيم اأخطار الذّي م َخذ ذا الّوع من السّ ا مكن ) ن خصوصية 
دات العادية فس طريقة تقييم السّ ذ اأخرة تستقي جودها من متانة امركز اماي للمصدر؛ (تقييمها ب ، حيث أنّ 

دات الّاجة عن توريق القروض العقّاريةااقتصاداإضافة إَ اأوضاع  د أساسًا إَ  ية الكلّية، ي امقابل فإنّ تقيّيم السّ يست
 ية الكلّية .ااقتصادية، والتّاي فإنّ قيمتها مرتبطة بشكل كبر اأوضاع ااقتصادالدّورات 

  ية طويلة ية لفرة زم دات الصادرة عن امؤسسات على معلومات ار اإعتماد ي حساب احتمال عدم الدّفع الّسبة للسّ
دة للقروض العقّارية اقتصر  جعل التّوقع دقيق وذو مصداقية، ي حن دات امس أنّ تقيّيم احتمال عدم الدّفع الّسبة لس

ذ اأوراق  ذ امعلومات م تشتمل إاّ على فرة الرّواج كون  ذ اأصول امالية، كما أنّ  داثة  على معلومات حديثة 
 امالية م تعرف انتكاسات سابقة .

  وك  2مقررات ازل يف( ي تقيّيم أصول الب صّ على ضرورة اإعتماد على التقيّيم ايارجي )خرة وكاات التص اليّ ت
ذ الوكاات حّّ ترفع  وك واللوبيات امالية إَ الضّغط على  الصّغرة اليّ ا ملك ماذج تقييم داخلي لأخطار، دفع الب

دات، وتتيح هم التّ  ال استثمار أوسع ي اأوراق امالية.من مستوى تقييّمها للسّ  اي 

  يكلة وك حول طريقة  يف تتقاضى عمواها أواً عن تقدم استشاراها للب مشكلة تضارب امصاح؛ فوكاات التص
تجات امهيكلة للتقيّ  ذ ام ا، بعد ذلك تعرض  صول على الّقطة اليّ يريد ك من ا تجات امالية حّّ يتمكّن الب يم ام

ح نفس الّقطة اموعودة . ها، فتم  مقابل عمولة أخرى على نفس الوكالة حفاظاً على مصا
يف واإ ذا اإشكال يتمثّل ي الفصل بن مهمّة التص (، Glass-Steagall Act: ستشارة موجب قانون )مثلإنّ حلّ 

صول على  افسة وتسهيل إجراءات ا ذ الوكاات على الّشاط بفتح اجال للم وكذلك كسر اإحتكار الذّي مارسه كرات 
ها أو حصّتها ي  اإعتماد لوكاات جديدة، ومن مّ سيتسّ للسّوق معاقبة الوكاات اليّ خفق ي أداء مهمتها؛ أن تفقد زائ

حها، ففيجعل الوكامعّ السّوق،  ة ا أمريك لة مسؤولة عن الّقطة اليّ م ذا اإصاح س موجب  2006بدأ التفكر ي 
ة  SECالذّي بدأ العمل به من قبل  Credit Agency Reform Actمشروع قانون   . 2007س

يف ما يلي : صوص وكاات التص  كما جد من بن اإصاحات امقرحة 
 تجات . إلزامها بتحسن طريقة تقييم  اأصول امالية امهيكلة بوضع ماذج جديدة تتاءم والطبيعة اياصّة هذ ام

 . صول على كافة امعلومات الضرورية لذلك ضر على الوكاات تقييّم اأصول امهيكلة قبل ا ُ  أن 

  وحة، وكذا كلّ التّعديات اليّ أجريت من قبلها علىا إجبار  ذ الّقطة وبشفافية كاملة. على نشر كافة الّقاط امم

                                                             
د ساركوز  ▼ يف ي خطاب تلفزيوي لبعض اإقراحات الي عرضها تقرير ياست ي الفرنسي حول أزمة ااقتصادلس التحليل  ي لومه لوكاات التص

Subprime يف، أنه ا مكن يف أمريكية :، وما يؤكد ذلك دعوته للرمان اأوروي إنشاء وكالة أوروبية للتص  اإستمرار مع احتكار ثاثة وكاات تص
"il n'est plus possible de continuer avec le monopole de trois agences de notation, essentiellement américaines" 

تملةقائاً:"مّ ختم    ".la dictature des normes comptables américaines n'est plus tolérable إنّ ديكتاتورية معاير احاسبة اأمريكية م تعد 
ت امفوضية اأوروبية ي  يفعن  م2008نوفمر  12وقد أعل وجدر اإشارة إَ أنّ ، سلسلة من اإقراحات التشريعية تسعى إَ أطر نشاط وكاات التص

تجات امالية امورقة امتعلقة السرام قد حصلت على أعلى  80% يف قبل حدوث اأزمة .AAAنقطة )من ام  ( من قبل وكاات التص
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  ذا خدمة مصلحة امستثمرين تجات امهيكلة، و د إليها ام ضرورة نشر كافة امعلومات امتعلقة اأصول التّحتية اليّ تست
 وحرصًا على َقيق مبدأ كفاءة الّسوق .

 ا من اأ تجات امهيكلة وغر وحة للم رى إعطائها رموز ميزة حرصًا على رفع اللّبس صول امالية اأخالفصل بن الّقاط امم
 وحفاظاً على مصاح امستثمرين .

  يف  . 2 وكاات على غرار اعتماد ماذج التقيّيم الدّاخلي ي اتفاقية ازلالبعض اجاات َجيما لدور لإلغاء إلزامية التص

ذا اموضوع، حيث ترز أثرت العديد انياً : إعادة تقييم احاسبة على أساس سعر السوق :  قاشات حول  من ال
اء زادة امضاربة ي اأسواق  زع أسعار السوق لإنفصال عن اأساسيات أث أمية احافظة على الشفافية الكافية من جهة، كما ت

ات الدورية  امالية واأوضاع امثرة للفزع، لذا فإنّ احاسبة وفقا أسعار السوق تبالغ بشكل واقعي ي اإرتفاعات امسايرة لإجا
حقوق امسامن ورأس امال الائحي، وقد تسهم ي عدم اإستقرار اماي، ومن مّ فإنّ معيار الشفافية اإضافة إَ شواغل  ي

ظامي توفر دعما لإقراح القائل أنّ أثر رص واإستقرار ال ؤ أو جعله التصحيحات وفقا للقيمة السوقية قد يقتضي اأمر إبطا ا
دما ترتفع أسعار تفظ ها حّ أجل –السوق  دودا، خاصة ع سبة لطائفة من اأصول تتجاوز تلك اأصول الي  ال

صول على اأثر الكابح والشفافية امرعوبة من  اء اأصول احتفظ ها أغراض السيولة الفورية(، وقد يتم ا اإستحقاق )استث
هاخال امخصصات أو اإحتي ها بطريقة سليمة، والي يتم تكوي دما ترتفع اأسعار فوق عتبة ما، ويتم  اطات الي أفصح ع ع

خفض اأسعار دما ت  .1خفيضها ع

تجات امالية امشتقّة أساسًا و  إعادة تنظيم أسواق امشتقات امالية :الثاً :  توفر ماية للمستثمرين لجدت ام
تلف اأخطار امالية )تقلب أسعار الفائدة، أسعار الصرف، امواد اأولية، امؤشرات، خطر عدم ااقتصادوامؤسّسات  ية من 

ذ  تجات امالية تطورا كبرا جعلتها مصدرا أغلبية امبتكرات امالية م  . 1990الدفع(، وقد عرفت اأسواق اياصّة هذ ام

مو الكبر ي حجم تلك امبتكرات ي جعلها و  ذا ال م  َتل مركز الصّدارة بن اأسواق امالية، حيث يفوق قد سا
امي حجم ونوعية اأخطار  قيقية، والسّبب يكمن ي ت حجم التّداول فيها بعدّة مراّت حجم التداول ي أسواق اأصول ا

رة امضاربة، إضافة إَو امغطاة  طوي على قيمة مضافة عالية امقارنة مع اأصول امالية  استفحال ظا تجاها امالية ت أنّ م
وات اأخرة؛ السبب ويرجع  التّقليدية، لكّها ي نفس الوقت أكثر خطورة، والدّليل على ذلك ما تسببت فيه من خسائر ي السّ

جم الكبر للخسائر إَ التّجاوزات القانونيأحياا أخرى لسوء تقدير اأخطاء، و أحياا  اات مكن تفسر ا ة، لكن ي كل ا
تجات امشتقة واإستعمال امفرط للّماذج الرّاضية واإحصائية ذلك أاإستعمال الكبر للرّفع اماي، يضاف إَ  نّ تعقّد ام

اسات توصّلت إَ استحالة التّحكم امعقّدة تعطي خطأ اإنطباع مستعملها أنهّ يتحكّم ي اأخطار، ي حن أنّ كلّ الدّر 
موذج امستعمل .  استمرار ي كافّة العوامل اليّ تؤثر على ال

                                                             
ع اأزمات ي امستقبل 1 ظيمي بعد اإهيار،:نويل ساكاسا،م مية، التمويل لة أولوات لإصاح الت دوق والت قد ص  .15، ص:2008 الدوي،ديسمر ال
   ك التسوات الدولية يشر تقرير ظّمة اياصّة مختلف  (2007ديسمر )ب م توجّهات الّشاط امصري واماي الدوي" أنّ حجم اأسواق ام ون بـ "أ امع

ة  ي هاية فقد بلغ حجمها مليار دوار، أمّا أسواق عقود امفاوضة الرّاضي؛  681.000قيمة  2007امشتقات امالية بلغ ي هاية الثّاثي الثاّلث من س
ة من الثّاثي اأول  ة  %33، أي معدل مو 2004مقارنة بـ  %135بلغت مليار دوار؛ بزادة  516.000ذات الس ذ س وا م  .1995س
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و تركز اأخطار، الذّي عادة ما يكون سببا ي ظهور ايطر الّظامي، و  ما زاد من خطورة أسواق امشتقات امالية 
هات أو فاماحظ أنهّ ي اأحوال العادية يتمّ توزيع اأخطار على اأ ذ ا ذا ا يعي أنّ  طراف اليّ تقبل َملّها، لكن 

ا أهّا ملك التّغطية الكافية قد يدفعها إَ َمل امزيد.  امؤسّسات ملك القدرة على َمّل ذلك القدر من امخاطر، فاعتقاد
فظة واحدة أو طرف واحد قد يؤدي لسبب طارئ إَ ذا الركيز الكبر لأخطار ي   حدوث حالة إفاس الي إنّ 

ظام اماي متسببة ي حدوث أزمة نظامية تقل بفعل العدوى امالية إَ اقي مكوات ال  . ت
ظيم أسواق امشتقات  ته الواات امتحدة اأمريكية يتمثل ي إعادة ت اك حاليا اقراح تب ذا اإنزاق ايطر  ولتفادي 

ظمة، أمّا ما يبقى من تعامات واخّاذ التّدابر الضّرورية من أ و اأسواق ام ظمة  جل َويل معظم الصّفقات من اأسواق غر ام
ظّمة فيجب إخضاعه لرقابة صارمة لتفادي الرّاكم العشوائي لأخطار لدى طرف واحد، الذي قد يكون سببا  ي اأسواق غر ام

ظامي .  ي بروز ايطر ال
ذا اإجراء ي ذا يطرح عدّة  وترز أميّة  ظّمة مروكة للتّفاوض بن امتدخلن، و أنّ الصّفقات ي اأسواق غر م

ها عدم الشّفافية اليّ َيط الصفقات والي تشجع البعض )خاصة امؤسسات امالية الكرى( على امبالغة ي  مشاكل؛ من بي
ظام اماي لإهيار دون أن تتمكّن السّ  ائية غر َمل امخاطر وتعريض ال ع ذلك كون الصّفقات الث لطة الرقّابية من التّدخل م

ظمة أكثر أماا للطّرفن، إذ يراعى فيها التقيّد الصّارم  ة مسجلّة خارج اميزانية، ي امقابل الصّفقات ي اأسواق ام امعل
ظمة خصوصيته تكمن ي  مّ من ذلك هذ اأسواق ام ظيمات والقوانن، واأ وجود غرفة مقاصة تسهر على توازن السّوق الت

ابية التالية : اصر اإ ا للع  وتقلّل من اأخطار بتوفر
  فهي تتوسّط بن البائع وامشري وتكون الطّرف شراءا كانت أو بيعاً، تسجل لدى غرفة امقاصّة إلزاميًا كلفة الصّفقات

ب بذلك الطرفن خطر عدم الدفع، ذا التسجيل يوفر لغرفة امقاصة إحصاءات  امقابل ي كل صفقة، وج إضافة إَ أنّ 
ع أي طرف من َمل  دقيقة بشأن حجم اأخطار اليّ يتحمّلها كل طرف من اأطراف، ومن م مكن ها أن تتدخّل م

 اطر تفوق قدراها وتعرضه متاعب مالية .

  اأوّل على مستوى امتعاملن، أمّا خطر عدم الدّفع تفصل غرفة امقاصة بن خطر السوق وخطر عدم الدفع، فيبقى
ها : ي بتجميعه من كل اأطراف )كوها طرف ي كل صفقة( مّ تلغيه بواسطة وسائل إدارة ايطر امائمة م  فتتحمله 

.أن َدّد واإتفاق مع إدارة السوق امعي على أقصى مدى يومي لتقلّب اأسعار، والذي يغلق السّوق مجرد  -  جاوز

بتدائي يساوي على اأقل قيمة التّغر ي اأسعار قدّم مبلغ كضمان يسمى اهامش اإتلزم كل متعامل ي السّوق أن ي -
 امسموح ها عن كل عقد .

ه إعادة تكوين مبلغ الضّمان اإبتدائي إذا آكل بفعل تقلبات السوق، ومجرد  - امش يومي اهدف م أن يدفع امتعامل 
حصر ايطر الّسبة لغرفة امقاصّة ي تقلبات يوم واحد والذي عجز أي مت دخّل عن ذلك تصفى وضعيته فورا، والتّاي ي

 يكون مغطى الضمان امودع .

وافز :رابعاً :  امسببة خطار ية امهيكلة إَ َويل اأاائتمانق واأدوات ر أدى التو  جعل التوريق أكثر توافقا مع ا
وك الي إَلعدم اإستقرار  ذ امخاطر إَ الب يفرض أها  امؤسسات الي ا مكن أن تقوم إدارها بكفاءة، وإَ إرجاع بعض 

امشاركن ي السوق، إضافة إَ ذلك، فإن  قد َررت من عبئها، والتاي زادة عدم التيقن بشأن التوزيع الفعلي للمخاطر بن
                                                             

 ( تشر إحصاءاتOption Clearing Corporation OCC أنّ ي هاية )من حجم التّعامات ي  %98كان ا َديدا  ، وي أمريك2006
و توزيع اأخطار على كافّة ال ا طبعًا مع امبدأ الذّي قامت عليه امشتقات و ذا يت  سّوق .سوق امشتقات امالية بيد مس أكر مؤسسات، و
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وافز لدى امؤسسات القائمة ا  واإشراف أدى إَ إخفاقها ي عملية فحص اائتماي إنشاء والرتيب إجراء الفحصنقص ا
تجات ية،  نوعية القروض الي تقدم على أساسها ام امهيكلة، وبدا من ذلك اعتمدوا بدرجة مفرطة على معة امؤسسات امع

يف  . 1ة لأزمة امالية العامية لأدوات، اأمر الذي شكل أحد اأسباب الرئيسياائتماي وعلى التص

ذا فإنهّ؛  اء على  وافز، عن طريق تكفل عقود التوريقوب شئة  ب جعل التوريق أكثر توافقا مع ا أن امؤسسات ام
اطر على اأصول الي م توريقها، وهذا يتوافر لتلك  امؤسسات حافز للقيام الفحص وامراقبة الكافين وإدارة والراعية تتحمل 

 . 2جيدة للمخاطر

 : آليات أخرى إصاح النظام اما العامي : امس امبحث اخ
هود الدولية الرّ  ا فيما سبق ا اول موعة العشرين، اإضافة خال ظام اماي العامي من امية إصاح الّ ت مؤمرات وقمم 

قد الدوي؛ اعتبار امسؤول عن سامة  دوق ال ا للجهود احلية على مستوى الّ إَ جهود إصاح ص ظام اماي العامي، م تطرق
ذا امبحث لبعض  اأنظمة امالية احلية، والي تطرق من خال  اء نظام ماي عامي فعاّل، وس ورا ي ب اما و تلعب دورا 

ظام اماي العامي، والي ح اء نظام ماي عامي مستقبلي اآليات امقرحة من قبل امختصن وامهتمن بقضاا ال سبهم كفيلة بب
اك . ا و  قادر على مواجهة اأزمات امالية الي َدث من 

 : اإقليمي التعاونتعزيز و  الدو التنسيقسن امطلب اأول : 
تلف الشّ و قابة جلى من خال اأزمة امالية العامية وجود ضعف شديد ي الرّ   العامية واإقليميةركات اإشراف على 

ك "ليمان براذرز"، اهيار أكر مؤسسة أمن ) داAIGعامية إفاس ب وك من أيسل حيث ، 3(، إضافة إَ عدم ماءة ثاثة ب
سيق وضعف التعاون الدوي واإقليمي .يرى امختصون أنّ السبب ي ذلك يكمن ي   سوء الت

 : َسن التعاون الدوي وتعزيز التعاون اإقليمي؛ وفق التفصيل اآي: ومواجهة ذلك م اقراح نقطتن أساسيتن ما

ع ي فعااا دور  الدولية واآليات الرتيباتتلف  تلعب  :الدو التنسيق سنأواً :  حيث أنّ  وإدارها، اأزمات م
ية وامؤسسات الدولية،    ضمن والرتيبات اآليات ذ نقص يعتر كماذ الرتيبات تلعب دورا وسطا فيما بن امؤسسات الوط

ظام ي مهمة فجوة مثل امالية اأزمات مواجهة اموجودة واأدوات امؤسسات شبكة  العامي القائم . اماي ال
اء على  سن تعزيزواضعي السياسات والسياسين  على يتعنقيل سابقا؛ فإنهّ  ماوب سيق وَ دود عرالدوي ) الت )؛ ا

 : 4نذكر أمها، من ءاتااإجر  من موعة اخاذطريق  عن

ة - افر مواطن معا ية القانونية اأطر ي الت ديثة امصرفية اإخفاقات يجلت  الي الوط  العهد؛ ا

                                                             
، ص :  1  . 219عبد الرمان بن ساعد، مرجع سبق ذكر
، ص ص :  2  . 13-12نويل ساكاسا، مرجع سبق ذكر
، ص : ع 3  . 238بد الرمن بن ساعد، مرجع سبق ذكر
ا عملهاورا كودريس، أديتيا ا -انظر كل من :  4 مية، ؟،راين، ما الذي يتعن علي قد الدوي، مارس لة التمويل والت دوق ال  . 25، ص : 2009ص

، ص :  -  . 239عبد الرمن بن ساعد، مرجع سبق ذكر
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اء كافة  ي اإعسار أطر واتساق ماثل على العمل -  معاير وجود امفيد من يكون قد فمثا امضيفة، والبلدان الوطن أ
هات أقرها ما إذا اإعسار ءاتاإجر  خص متماثلة ظمة ا  الي البلدان ي الصلة الوثيقة فااإشر  جهات أو؛ الداخلية ام
 أعماها؛ نشاط امؤسسات فيها مارس

بغي - ب أن ي  آخر إَ مكان من الودائع من تدفقات إطاق البلدان كافة  ي وامستثمرين امودعن ماية ططات تتج
ظام رااستقر  تضر التدفقات ذ مثل أن التيقن، عدم تافر  خال  اماي؛ ال

بغي - د أن واآليات للرتيبات ي جم مثل اموضوعية، امعاير من نوع إَ تست وعية ا اسبن وال  بن فيما لأصول امت
 البلدان؛فيما بن  للخسائر متساو زيعو ت يكون أن البلدان،

هات بن ما التعاون ضرورة - ظيمية ا دود، عر امعلومات تدفق ي اتساق ووجود الت هات ا ظيمية فا  فيةاواإشر  الت
ظامي؛ راستقر اإ عاقتها عتباراإ بعنا أخذ باغها وأ معها يستلزم الي الضرورية امعلومات اختيار على مسؤولة  ال

 ة .متعدد فاإشر  جهات وجود حالة ي احلي، الصعيد على الدولية فااإشر  جهات جموعة ماثل هج إنشاء إمكانية -

اءا على مخض من نتائج سلبية عن اأزمات امالية  : التعاون اإقليمي مواجهة اأزمات امالية العاميةتعزيز انياً :  ب
تلف امستوات احلي، اإقليمي والدوي؛ نتيجة لفشل اأنظمة احلية على امواجهة، اإضافة إَ العدوى امالية وسرعة  على 

اطر اأزمااانتشار ا، ماّ فتح الباب أمام إمكانية التوجه إَ التعاون اإقليمي للحد من   .1ت امالية والتقليل من آار
 إنّ وضع إسراتيجية شاملة للمواجهة تستلزم أن تكون موجهة من امستوات التالية :

دوث مستقباً؛ -  إجراءات على امستوى احلي )الوطي( للتقليل من إمكانية ا

اطق والدول اجاورة؛ اانتشارإجراءات على امستوى اإقليمي للحد من سرعة  -  ي ام

ع اأزمات وإدارها؛ - ال م  إجراءات دولية للتعاون الفعال ي 

 تقوية الرقابة والقواعد اإحرازية الدولية هدف دعم اإستقرار العامي .  -

سي البلدان النامية والتعاون اإقليمي : .1 امية الت تلف اإضطراات  قإمكان البلدان ال ها مواجهة  والتعاون امشرك فيما بي
وذلك بوضع إسراتيجيات وآليات مشركة، رغم التحدات وامعوقات الي مكن أن  واأزمات امالية امهددة لقطاعاها امالية

ية، إضافة إَ حرية اخاذ ال ال رسم السياسة الوط سيق والتعاون، وقد أصبح  ذا الت قرار ي اآونة اأخرة ضيقا ؛ تواجه 
امية، وتكمن أسباب ذلك فيما يلي  :  2خاصة للدول ال

كومات، كما أنّ إلغاء القيود على حركات  - َرير اأسواق امالية وزادة اندماجها وتكاملها، ماّ أدّى لزادة الضغوط على ا
ة لأسواق  ي كومية وجعلها ر امالية ونوعية اإنضباط الذي تفرضه تلك اأسواق رؤوس اأموال أثر على السياسات ا

مية؛ مو السريع والت كومات ا يشجع على ال  على ا

اعية وكذا امؤسسات الدولية؛ - ي ايضا عرضة للضغوط من جانب البلدان الص امية   سياسات البلدان ال

افتا تفرض  - امية ي بعض التكتات اإقليمية كال ة، ماّ يرتب على إنّ عضوية بعض البلدان ال عليها التزامات دولية معي
 ذلك أنّ بعض آليات السياسة وبعض اييارات ا تبقى مفتوحة أمامها بسبب تلك العضوية .  

                                                             
ع اأزمات وإدارها، سلسلة  1 امية واأزمات امالية العامية، حول إسراتيجية م يش، الباد ال ، امعهد اإسامي 17العلماء الزائرين، العدد  اضراتمد الف

مية،  ك اإسامي للت  75ـ، جدة، ص : 1421للبحوث والتدريب، الب
يش،  2  . 75، ص : مرجع سبق ذكرمد الف
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ظيم التدفقات الرأمالية والرقابة عليها أوسع بكثر ماّ استعمله كثر  ال كبر للسياسات احلية لت اك  ذا يبقى  ومع كل 
قيقة من الدول ال امية فتح أسواقها امالية، كما أنهّ يوجد ي ا اك أية اتفاقية دولية تفرض على الدول ال امية، وحّ اآن ليس 

رية من طرف تلك البل وع واختاف ي درجة استعمال تلك ا د ـت دان ي اجال اماي، ففي الوقت الذي كان فيه موقف اه
سبة للتدفقات الرأما ية لفتح قطاعاها والصن ال ذر والتدرج، سارعت كثر من بلدان أمريكا الاتي يطة وا لية الدولية يتميز ا

مور اآسيوية ومواقف البلدان اأخرى الي  امالية وحساات رأس امال لديها، كما أنّ امقارنة بن موقف ماليزا جا أزمة ال
حّ ي ظل اأزمة، كما أهّا ليست الضيق الذي يتصور به عادة، وإذا ما أرادت تعرضت لأزمة تبن أنّ اييارات تبقى مفتوحة 

ظ امية تفادي اآار امكلفة لأزمات امالية؛ فيجب أن َتفظ حريتها ي اختيار ال س ام الذي ترتضيه إدارة تدفقات رأالدول ال
 . بلية حساب رأس امال للتحويلامال، وأاّ تلزم نفسها قبول اتفاقيات دولية ا ترضيها بشأن قا

ظر العمل على امستوى اإقليمي إنشاء آليات دفاع  مررات التعاون اإقليمي : .2 مكن للحكومات امتقاربة ي وجهات ال
قدي واماي فيما  إقليمية مواجهة عدم اإستقرار اماي وانتشار عدوى اأزمات امالية، حيث أنّ كا من التعاون اإقليمي ال

س امية، والذي يشمل ترتيبات أسعار الصرف، ت ظيمات بن الدول ال يق السياسات الكلية، الرقابة اإقليمية، القواعد والت
امتعلقة التدفقات امالية واآليات اإقليمية لتقدم السيولة الدولية إمكاها أن تكون بديا من البدائل الت تقام لتحقيق 

 استقرار أكر .   
ه إنّ الرتيبات اإقليمية مواجهة اأزمات امالية أمر مهم، كوه ا تعكس مدى حاجة كل إقليم للمحافظة على مصا

اسبة ااجتماعية، ااقتصاد ية والسياسية اإضافة إَ ماية ودعم امصداقية ي اأسواق، ومكن اجموعة من مارسة الضغوط ام
اضرة الي تسود عامم اليوم، ك ما أنّا جد الكثر من على أعضائها انتهاج سياسات اقتصادية سليمة، وخاصة ي الظروف ا

ا نذكر   : 1اأسباب وامررات الي جعل التعاون اإقليمي فيما بن الدول أمرا ي غاية اأمية، لعل من أمها وأبرز
اي ةزادة سرعة وقو  - ات ي ي كل القارات  ااستثمارالتجارة و  التكامل اإقليمي ي  ، ماّ أدّى القرن العشرينتسعي

م ذلك الوضع ي تقوية اآار ااقتصادداخل واإعتماد امتبادل ي اجاات لتعميق الت ية وامالية داخل كل إقليم، وقد سا
اك إدراك كاف بعد أعن اأزمات امالية، ويبامة ال ا على قوة وسرعة انتشار دو أنّ ليس  ذ العملية ومدى أثر بعاد 

ي قابلة لإستعمال ي اهجومات امضاربية، فهي تحركة عدوى اأزمات، كما أنّ حجم اأرصدة ام قد اأج ي أسواق ال
ية للتدخل ي اأسواق . ها من أن تطغى على امقدرة الوط  من الكر والضخامة ما مك

ظام اماي العامي تدعو إَ دعم وتقوية عدد قليل من امؤسسات الدولية، ولكن مكن -  إنّ أغلب مقرحات إصاح ال
ظام اماي  التأكيد على أنهّ إمكان مؤسسات إقليمية وشبه إقليمية قوية أن تلعب دورا مهما من حيث زادة استقرار ال
امية من وراء  العامن وكذا َقيق توازن أفضل للقوى على امستوى العامي، كما جلى ايطر الذي ات يهدد الدول ال

ا الكامل على امؤسسات الدولية وسوء إدارة تلك امؤسسات لأزمات  1997و 1982، خاصة ي ظل أزمي اعتماد
اصلة؛ بل سامت ي تردي اأوضاع من خال السياسات والقيود امفروضة .  ا

ا  - امية ا ملك اإمكانيات والقدرة على مواجهة الصدمات الي تسببها اأزمات امالية، والي ظل عدد إنّ أغلب الدول ال
ليات اإقليمية الي يتزايد، وم و اللجوء ل ه مكن أن يكون الطريق الوحيد امفتوح أمام تلك الدول مواجهة تلك اأوضاع 

ها ي ذات الوقت؛ ومقابل ذلك تفرض عليها  اخاذ إجراءات التصحيح الضروري  االتزاميكون ها فيها دور ونفوذ، ولك
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اا لتحليل وشرطية  بقوة وحزم خدمة مصلحتها ومصلحة اإقليم، ومن امية أثر قبوا واطمئ امرجح أن تكون الدول ال
 امؤسسة اإقليمية من امؤسسة الدولية .  

دود، غر أنّ دعمها وتقويتها سيكون له الغ  - ا  جم، والتاي فإنّ أثر أغلب امؤسسات امالية اإقليمية القائمة صغرة ا
ديد دوافع وحوافز إنشاء تلك امؤسسات،  اأثر ي اأمد الطويل، وعليه فمن امفيد أن يتضمن اهيكل اماي العامي ا

دوق، وكذلك  اديق اإحتياطي امشركة فرصة للحصول على مويل من الص ح ص صر مكن أن م وعلى سبيل امثال ا ا
اسب مع حجم رأس امال امدفوع فيها   .نسيب من خصيصات حقوق السحب اياصة يت

سبة للسياسات  ا على ااقتصادذا وقد تلعب امؤسسات اإقليمية دورا مركزا ي عمليات الرقابة ال ية الكلية وأثر
ذ الرقابة الي قيقة فإنّ مثل  ال امتابعة واإشراف على اأنظمة امالية وامصرفية احلية، وي ا ال ي  وار، وكذلك ا  دول ا

ا الشركاء ود وار مكن أن تكون أكثر قبوا من رقابة وتوجيه مصدرما مؤسسة دولية واحدة وقوية .مصدر  ول ا
ع اأزمات امالية  : صيغ التعاون اإقليمي .3 ال م إنّ نوع الرتيبات واآليات اإقليمية الي مكن أن تقام لتؤدي دورا ي 

م، حيث يتوقف ذلك على َديد خصائص وحاجات وإدارها سوف لن يكون واحدا ي كل اأحوال وي كل اأقالي
وظروف كل إقليم واستعدادات البلدان فيه، فمن الواضح أنّ إقامة ترتيبات إقليمية ذات طابع موي )مع امقدرة امؤسسية 

ذ الرتيبات والوظائف والقدرات التالية  :   1امطلوبة على ذلك(، يتطلب أن تشمل 
 قصد اأعضاء، دولال على الضغط ولةامز ية مكن اجموعة من مؤسس بقدرة مقرونة امبكر واإنذار الرقابة على قدرةام -

اها وتصحيح السياسات ي اأساسية تاالتغير  القيام  م؛وحز  وفعالية بسرعة اجا

افسيض التخفي عمليات راوتكر  وحدوث تفادي علىقدرة ال - ع اجاورة،دول ال ي للعمات الت  تبيدول من ال وم
ار إفقار سياسات  ه؛كل  اإقليم تشمل أن يتوقع أزمة من للخروج كوسيلة  ا

ع الثقة اسرجاع قصد امالية، واأسواق العمات أسواق ي والتأثر التدخل علىالكافية  قدرةام - ور احتمال وم  قيمة تد
 ق امالية؛اأسوا واهيار العمات

 اأعضاء للبلدان اأجل طويلة مويل بعمليات القيام أجل من اماي، راستقر اإ فرة ي كافيةال سيولةال حيازةقدرة على ام -
ع وذلك الدولية، اإمائية امؤسسات طرف من امقدمة التمويات زانب مو وعرقلة امالية اأنظمة اتاضطر ا م  ال

اء يااجتماع راستقر واإ يااقتصاد  ح؛والتصحي راستقر اإ إعادة تافر  أث

ماعية للتحفيز على القيام التغيرات اهيكلية اأساسية اأطول أجا ي اأسواق وامؤسسات امالية، اإضافة  - امقدرة ا
ميةإَ   السلطات وكذلك اياصع القطا  مؤسسات جانب من زياحر اإ والسلوك الذاتية الرقابة مارسة على قدرةام ت

ية  ع .والتشري امالية الرقابة عملية تتوَ الي الوط

اقها اهياكل  ذ الرتيبات مكن أن تقوم بدور مكمل لدور امؤسسات امالية العامية القادمة إَ حد كبر، ومكن إ إنّ 
مية اإقليمية، وعلى سبيل امثال مكن إنشاء أو توسيع شبكات إقليمية وك الت اديق وب ا ي الص أو  امؤسسية الي مّ إنشاؤ

اءة وفعالة مواجهة الطوارئ، كما أنّ عدم  ا كرتيبات ب ا لتقوم بدور اء تسهيات إقراضية قبل حدوث اأزمات امالية؛ أو حّ أث
دوق نقد  اد أشكال أخرى من التعاون اإقليمي؛ كاقراح إنشاء ص وجود مقرض دوي أخر فعال يفتح اجال أمام إمكانية إ

فيذ وجسيد ي أقاليم أخرى، وي اأمد الطويل؛ ومع ازداد التكامل آسيوي، والذي يعتر  مثابة اقراح جدير ببحث إمكانية ت
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اي التجارة و  قدي عن طريق إنشاء   ااستثماراإقليمي ي  ظر ي صيغ أكثر تقدما من التكامل ال امية، مكن ال ي الدول ال
 يد عمليا( .كتل العمات اموحدة )رغم عدم إمكانية جس

اطق عملة إقليمية يزود البل ي، وكذلك دان إنّ وجود م قد اأج برتيبات مؤسسية ها طابع رمي لتجميع احتياطاها من ال
امية الي تساند  ربط أنظمتها امصرفية وأسواق رأس امال فيها، ورما حّ الدخول ي اَادات نقدية، كما أهّا مكن الدول ال

ذا  بعضها من أن اوات ي  جمات امضاربة الي قد تتعرض ها، حيث توجد عدّة  تكون ي موقف أقوى للصمود ي وجه 
وب إفريقيا  اوات أخرى ي غرب وج اإطار أمها قرار اإَاد اأوروي إنشاء العملة اأوروبية اموحدة، واَاد شرق الكاريي و

وال .   للسر ي ذات ام

 : بلورة عومة بديلة: امطلب الثاي 

قد الشّ  ذ تعد فكرة العومة من أكثر اأفكار الي جوهت ال ا، حيث ديد م قد معظم الثقافات ظهور ذا ال شارك ي 
ذا فحسب؛ فقد َوّل الشارع إَ مسرح  اوفها من العومة، ليس  واجتمعات على مستوى العام برمته، والي أظهرت قلقها و

ض بقوة  ا ف للعومة كما ظهر ذلك ي سياتل، براغ، وي عديد العواصم وامدن اأوروبية واآسيوية .م  وع
ذ امراجعات العديد من البياات والتقارير وامواقف الي صدرت من أشخاص ومؤسسات وثيقة الصلة  وأشارت مثل 

 :  1وفيما يلي رصد لبعض من تلك الدعواتوالتفاعل حركة العومة؛ 
مية تقرير نتهىا - ة  اإمائي امتحدة اأمم برامج عن درالصا العام ي الت  من وتزيد اأقلية، تفيد العومة أن إَ 1997س

ال سوء سبة ا  ت .التفاو  وحدة معدات من وتضاعف للكثرين، ال

موي جديد يركز على العوامل  1999ي إبريل  - ك الدوي عزمهم إعداد إطار ت ية واإنسانية، ااجتماعأعلن مسؤولو الب
ك الدوي عن 2001وصدر هذا ايصوص ي جانفي  و اأول من نوعه الذي يشرح رؤية الب ، تقرير إسراتيجي 

افعها  ؤاء لإستفادة من م اطر العومة، ومكن  ديدة الي تؤكد على ماية الفقراء من  ية، اأمر ااقتصادإسراتيجيته ا
امية َسن شبكات اأمان  ماية يااجتماعالذي يقتضي كما شرح التقرير من الدول ال ، وضرورة َويل برامج ا

حصر ي تقدم امساعدة للفقراء، إَ قواعد انطاق تتيح للفقراء ايروج من دائرة ااجتماع ية من أشكاها التقليدية الي ت
 الفقر واإنتقال إَ حياة أكثر أمااً.

ظمة التجارة العامية الذي عُقد ي سياتل اأ1999ي ديسمر  - الفرنسي  ااقتصادمريكية، دعا وزير ، وخال اجتماع م
مية امتبادلة،  آنذاك "كريستيان سوتيه" إَ اعتماد ميثاق للعومة من أجل أن تلتزم ميع الدول إسراتيجية مشركة للت

 واعتماد قواعد عادلة ي حقل التجارة، وحذر من الامساواة الي مكن للعومة أن خلقها على مستوى العام .

قاات  2000في ي جان - أطلقت اأمم امتحدة موقعاً على شبكة اإنرنت لغرض أن تستخدمه امؤسسات الكرى وال
ظر حول امشاكل امتعلقة العومة .  لتبادل وجهات ال

مية "أونكتاد" الذي عقد ي فيفري  - دية انكوك، د2000ي مؤمر اأمم امتحدة العاشر للتجارة والت عا ، العاصمة التايل
وب والشمال،  ان" ي كلمة اإفتتاح إَ ضرورة تقاسم فوائد العومة التساوي بن ا اأمن العام لأمم امتحدة "كوي ع
مية اريس  اسبة اختيار برامج اأمم امتحدة للت و إشراك الدول اأكثر فقراً ي العومة، وم وكان اهدف الرئيسي هذا امؤمر 
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مية، ي جوان إصدار تقرير ا وي حول الت ، اعتر الرئيس الفرنسي جاك شراك أن العومة قد تكون خرة 2000لس
تها والسيطرة عليها .  وشريرة، ولذا من الضروري أنس

ة  - ة  2000ي س تدى دافوس العامي، على أعماله شعار العومة امسؤولة أو العومة الرؤوفة، وي س اقش  2003أطلق م
تدى م  . وضوع مدى إمكانية أن تكون العومة أخاقيةام

، أن التحدي 2000جاء ي إعان األفية الذي صدر عن قمة رؤساء دول العام الذي دعا إليه اأمم امتحدة ي سبتمر  -
اي من أجل اإنسانية معاء . و أن تتحول العومة إَ ساح إ ب أن نواجهه اليوم   الرئيسي الذي 

تدى - ة كانكون امكسيكية ي فيفري ااقتصاد ي ام اضرون أن بعض 2001ي العامي الذي عُقد مدي ، اعرف ا
 اإنتقادات الي وجهها معارضو العومة مكن اأخذ ها .

م كل  ضة الشارع ي إعادة ذا الكم لقد سا ا قد اموجه للعومة بشّ أنواعها، إضافة إَ قوة امعارضة وم من ال
علها أكثر توازاً وضبطاً وعدالة، والتخفيف من  اها، والعمل على تصحيح صورها،  التفكر ي العومة، ومراجعة حركتها واجا

تائجها ومكاسبها.  سرعة حركتها، أو اإفراط ي التفاؤل ب

 التكافؤ انتفى كما  وامادية، الروحية ومطالبهلقد غاب ي ظل العومة التوازن امطلوب ي اإنسان بن ميع حاجاته 
ياء بن الدوي اجتمع ي الضروري  يسيطرون العام سكان من مس جد حيث العام، ي راستقر واإ اأمن لضمان ءاوالفقر  اأغ

اتج من امائة مانن من أكثر على ة القوى وتقوم العامي، ال  للشعوب الطبيعية والثروات البشرية الطاقات استغال امهيم
ديث عن العومة البديلة الي ، َاول ايروج عن العومة جهة أيةّ وأديب وبردع الضعيفة ري ا طاق أيضاً جرى و ذا ال وي 

سب إَ الرأمالية الغربية ل قب، تكون أكثر عداً وتوازاً من العومة السائدة والي ت ةالسائدة ال العومة و لكن  و  أنس
   الذي يطرح نفسه .اإنشغال الكبر

الية اللجوء إم يتحقق  ب اأمر ي أو إَ تدابر قصرة امدى، بل تطلّ  صاحات جزئيةايروج من اأزمة امالية ا
تلف اأصعدة السياسية،  و عومة بديلة، وعلى  اجتماعية  اتية والثقافية، َاول أن ترسم معامها حركااقتصادالواقع التوجه 

ذا اهدف عامية  . 1ملتفة حول 

يئة اأمم امتحدة بعد يدعو لقيام حكم عامي صاح يضمن دمقراطية العاقات الدّ  : على الصعيد السياسي .1 ولية، وتكون 
مية  يئة دولية للت ي نواته، على أن تقام إَ جانبها  اد ااجتماعإصاحها وتوسيع الطابع التمثيلي إدارها  ية تتصدى إ

مشكات اإنسانية احرومة والبائسة، ومتلك موارد خاصة ها َصل عليها من خال فرض الضرائب على امعامات حلول 
امة عن التقدم التقي اه ائل، بوصفه ملكاً امالية الكبرة وعلى أراح الشركات العماقة، وتعمل على إعادة توزيع الثروة ال

قدية على ضر ون كما يشدّد،  للبشرية معاء وب ي بورة إصاح اهيئات امالية وال ضمان مشاركة مثلن عن بلدان ا
ظمة دولية هتم حماية البيئة وتلزم الدول كافة احرام قراراها، و إدارها جاح غر أنّ  ،إَ جانب ذلك تطرح فكرة إقامة م ال

                                                             
  داف مشركة واحدة مكن تو وعها الشديد حول أ كومية، تلتف رغم ت ظمات غر ا معيات وام لخيصها ي الي تتشكّل اليوم من عدد كبر من القوى وا

د رفض تسليع العام؛ وهميش غالبية شعو  زاف موارد وخريب البيئة احيطة به وفرض إرادة القطب الواحد اأمريكي عليه، وا وعه الثقاي واست به والقضاء على ت
 ي امتعاظم، ما يضمن توزيعاً عاداً للثروة بن اأمم وداخل كل أمةااجتماعمن التفاوت 
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ذا الضبط السياسي للعومة ا مكن تصوّر ما م تتغ ر موازين القوى على نطاق العام، وما م ترز سلطات ي ضمان مثل 
سيات، تكون قادرة على وضع حد  ضوي ي إطار تكتات سياسية متعددة ا سياسية على امستوين القارّي واإقليمي ت

موعة دولية تضم مثلن عن البلدان ة واإستفراد اأمريكية، وما م يتم العمل على إقامة  الفقرة إَ جانب  لسياسات اهيم
اعية الكرى . موعة الدول الثماي الص ل  ل  ية، وَ  مثلي البلدان الغ

موعة من اأفكار و  : يااجتماعي و ااقتصادعلى الصعيد  .2 هاتطرح  ة الي تلتقي فيما بي ضرورة وتدعو لمع ذلك،  امتباي
اك من يدعو إَ العودة إَ اإطار القومي اعتبار اجال  ديدة، فه ن للعومة الليرالية ا تغير وجهة امسار امدمر الرا

مو و ااجتماعالوحيد الذي يسمح بتطبيق سياسات الضبط  مع بن ال قق ا  ااستثماري وماية اجتمع من غزو السوق، و
ل يكمن ي العمل على ، ية موّله السياسات الضريبيةااجتماعللحماية  والعمل، على قاعدة نظام ما يرى آخرون أنّ ا بي

ديد وتشجيع قيام اقتصادات بديلة ااقتصادتعظيم شأن كل  طق التطور الرأماي الليراي ا ات الي تسعى إَ ايروج من م
د إَ التعاون  اء أشكالااجتماعتست جديدة للتسير امشرك، تتحوّل إَ طرائق إنتاج وحياة جديدة،  ي واإنتاجي وإَ ب

ب بعض أنصار فكرة  مية ااقتصادويذ ذ إَ أبعد من ذلك، حن يدعون إَ القطع مع"أسطورة" الت ات البديلة 
ا قامت كلها على أساس تقي ها امستدامة، اعتبار مو اقتصادي، واعتمدت مؤشرات ا-أشكاها امختلفة وبضم ل

ل كل ما ا مكن  مية إذ تتجا بغي اإقتداء به، معترين أنّ الت وامداخيل، ورأت ي موذج التطور الغري موذجاً وحيداً ي
ل التضامن والوعي  ، كما تتجا ياة حد ذاها، ومعااة اإنسان ونوعية وجود ل ي الواقع ا حسابه وقياسه، فهي تتجا

 . اإنسانين

و أمر لن  : الثقايعلى الصعيد  .3 ميط الثقاي، و اك إماع على ضرورة التصدي حاوات فرض الت ركة  ذ ا ي إطار 
فاظ  ماعات القومية، أما شرط ا رق اهوات الثقافية ي إطار ا وع الثقاي الذي ات  فاظ على الت يتحقق إا عر ا

وع الثقاي فهو العمل على ماية الثقافة نفسه ذا الت يز الثقاي عن على  ا من خال ضمان استقال ا ع احتضار ا وم
 عاقات السوق الطاغية، ومقاومة كل امساعي الرامية إَ تسليع الثقافة . 

ركة  ذ ا ضوية ي إطار  معيات ام ظمات وا اس ية ااجتماعإنّ واقع ام يوحي أهّا قد جحت ي دفع أعداد كبرة من ال
راط ي ا قاش  يااجتماعلفعل و اإ شيط ال طاق عدد من إي والسياسي على الصعيد العامي، وااجتماعمن خال ت

ركة ا  امبادرات، كما جحت ي أن تفرض نفسها أحياا م، إا أن اأمية الرمزية هذ ا كومات كفرقاء ا مكن جاوز على ا
ا الفعل ي ااجتماعومن احية أخرى فإن الثقل ، ي ي اخاذ القرارات ورسم السياساتتزال تتجاوز بكثر أميتها الواقعية ودور

اصة الصن  وب والشرق؛ و دود بلدان ا و  مكوّاها ا يزال يركّز ي بلدان الشمال ي اأساس، وا يشمل إا على 
باين حول اموقف من السياسة والعمل السياسي الذي ومن احية الثة، فإن الت، سامي وبلدان القارة اإفريقيةوبلدان العام اإ

ا، مثل "أاك"، اهادف إَ  خرطة ي إطار ظمات ام برز بن مكوّاها، مثل إحدى نقاط ضعفها، إذ يصطدم توجّه بعض ام

                                                             
  وب مية"، الي تضم احثن وفاعلن اجتماعين من الشمال وا اء خيار بديل للت على السواء، يستشهد الدور الذي تلعبه "الشبكة الدولية من أجل ب

رد وسيلة للحياة اإنسانية، وليس غاية ي حد ذاته، وذل ااقتصادوتدعو ي بلدان الشمال إَ إعادة  ك كله لضمان ماية البيئة إَ مكانه الطبيعي بوصفه 
تلفة، ااجتماعوتوفر قدر من العدل  طق آخر وعن طرائق حياة  مية، والبحث عن م موذج الغري للت وب إَ ايروج من أسر ال ما تدعو ي بلدان ا ي، بي

ديد  .  من خال العمل على إعادة ملّك اهوية، ووصل العاقة مع اماضي، الي قطعها اإستعمار ا
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ركة  ذ ا ظمات أخرى، مثل "أوكسفامااجتماعتسييس  ركة و"غرين بيس" ▼"ية العامية معارضة م ذ ا ، تريد أن تبُقي 
قدية وحسب .   بعيدة عن السياسة وأن َافظ على طبيعتها اإصاحية ال

ان على أن تؤدّي اأزمة امالية و  الية وتداعياها، وأكد إخفاق مشاريع ااقتصادومع ذلك، قد يكون من امشروع الر ية ا
ركة  ذ ا ديدة، إَ تعزيز حضور  ها من جاوز كل امعوقات الي تماعااجالليرالية ا ية العامية على مسرح اأحداث، ومكي

جح ك ا، حيث ي ريصن على مستقبل اإنسانيةتعرض طريق تطوّر اس على مستوى ي هاية امطاف ي تعبئة ماين ل ا  ال
ضال من أجل عومة بديلة تتصف بطابع إنساي وتسود فيها أخاقيات سي العام تلفة وعاقات ي ال اسية جديدة وأماط حياة 

وب، دولية مغايرة وع وامرض ي ا اء ، كما لذلك على العام أن يسعى يلق تضامن مبدع يقضي على الفقر وا ب إعادة ب
ابية ي التفاعل أكثر من أن يكون مصدر لـ "الا طق التفاعل العامي بشكل إنساي يقرب أكثر ما يفرق ويبي ا وبغية ، 1سلم"م

ديد من أمثال  ة  Richard Falkأو Szymanski أو  Mahlerالوصول لذلك يقرح عدد من أنصار اليسار ا على ضرورة أنس
وع وامرض،  ظر من التسلح إَ إلغاء اأمية من الوجود، نزع أسباب ا ع الشركات من اإستغال، التلويث، َويل ال العومة م
مية،  شر أفكار وقيم حقوق اإنسان والدمقراطية والسلم والت رب أو العقوات؛ بل ل مع جعل اأمم امتحدة آلية ليس إعان ا

و السائد ي عام مادي يزداد جريدا بل وحّ افراضية .أي  طق اإنسان   العمل على جعل م

 إشراك القطاع اخاص ي منع وقوع اأزمات وحلاها :: ثالث امطلب ال
م القطاع اياص الّصيب اأكر من التّدفقات امالية الدّولية، وترز أميّة الدّور الذّي يؤدّيه ي امسامة ع  يسا على م

دّ من مدى تقلّب التّدفقات اياصّة عن طريق َسن  ع حدوث اأزمات وا وقوع اأزمات امالية وحلّها إذا ما وقعت، ومكن م
وار مكن  عمليات تقييم امخاطر والدّخول ي ذا ا حوار أعمق وأكثر تواتراً بن البلدان وامستثمرين من القطاع اياص، فمثل 

يكلة الدّين اياصأن يزيد من م د حدوثها، وذلك أساليب تتضمن إعادة  ومكن ، شاركة القطاع اياص ي حلّ اأزمات ع
وار، كما أنّ إشراك القطاع اياص من شأنه ذا ا ن اإستفادة من مثل  ن وامدي د من "ايطر ي امساعدة  لكلٍ من الدائ ا

                                                             

ة ▼  ظمة خرية نشأت س اي م ظمات الدولية امستقلة ي  ة أوكسفورد لإغاثة من اجاعة"، وقد مت مواً كبراً لتصبح إحدى أكر ام ، َت اسم "
مية، وتدار اليوم كاَاد دوي يضم  ا ي أوروا، أمريكا الشمالية والوسطى، آ اإغاثة والت ظمة زميلة )مراكز بلد  سيا وأوقيانوسيا( وتعمل ي أكثر من م

اي ولرفع الوعي القضاا امرتبطة الفقر، كما لي لول دائمة للفقر، كما تقوم حمات للتغير اإ لية شريكة للتوصل  ظمات  س ها أي انتماءات سياسية مع م
ظمات صديقة حول العام ام ية، وتتبّ مع شركائها احلين وم ية ي اأمم أو دي حازة للشعوب الفقرة ي احافل الدولية، فعامياً تتشابك مع اهيئات امع واقف ام

تدى ااقتصادي العامي، ظمة التجارة العامية، ام ظمات عديدة دولية أخرى )م مؤمر اأمم امتحدة  امتحدة وتشارك انتظام ي اجتماعاها الدولية، ومع م
وي حول التغر ا للتأثر ي السياسات العامية الي تؤثر على فقراء العام . الس اخي(، وتبذل قصارى جهد  ام

 َدا، وهدف إ سيق دولية ي أمسردام هول يئة ت ظمة بيئية عامية غر حكومية، ملك مكاتب ي أكثر من أربعن دولة ي العام مع  ضمان قدرة اأرض  م
يّة ات ا راري، التعدّي على الغاات، الصيد على تغذية الكائ رة اإحتباس ا وعها، وبذلك تركّز ي ماها البيئية على قضاا ذات أمية عاميّة، كظا  بكافة ت

ظمة عدّة طرق سلميّة، ا دافها، تستخدم ام ووية، ولتحقيق أ ضة ميع القضاا ال ا ات وم ي دسة ا ائر، الصيد التجاري للحيتان،  ك امباشر، ومع لتحرّ ا
كومات أو ظمة التمويل من ا ي  مؤيدين حول القضاا البيئيّة والعمل على إصدار حوث ودراسات علميّة، وا تقبل ام الشركات أو اأحزاب السياسية، و

م بـ على  ظمة السام اأخضر مركز ا 2.9تعتمد داعميها امقدر عدد ح. لدى م لس اأمم امتحدة مليون فرد داعم ها وعلى ام ي ااقتصادستشاري عام ي 
كومية .ااجتماعو  ظمات الدولية غر ا ي عضو مؤسس ي ميثاق مساءلة ام  ي، و
د برقوق، العومة وإشكالية اأمن اإنساي 1 شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :أ  ، مقال م

www.berkouk-mhand.yolasite.com : 30/12/2014، اريخ اإطاع . 

http://www.berkouk-mhand.yolasite.com/
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طلق الثّقة ي أنّ ايسائر  جذب القطاع اياص إَ الدّخول ي عمليات إقراض غر مضمونة من م اأخاقي"، أي إمكانية أن ي
دودة نتيجة لعمليات اإنقاذ الرمية، ما ي ذلك اإنقاذ من جانب  دوقالاحتملة ستكون   . ص

تظر من الرامج ا د وقوع اأزمات، ي دوق وع اداً إَ ما توفّر القدرة غالبا مدّعمة موارد الصّ على استعادة اإستقرار، است
من مويل رمي وتعديل ي السيّاسات، وما يرتبط بذلك من زادة ي ثقة امستثمرين من القطاع اياص، ومع ذلك، فقد يتطلّب 

ة، مثل إعادة اهيكل ن التّابعن للقطاع اياص، وقد اأمر اخّاذ إجراءات أخرى ي حاات معيّ سّقة للدّيون من جانب الدّائ ة ام
دوق على بعض امبادئ لإسرشاد ها ي عملية إشراك القطاع اياص ي حلّ اأزمات، غر أهّاالاتّفق أعضاء  تتطلّب مزيداً  ص

اات امختلفة لفرادى البلدا د تطبيقها على ا  ن .من التّطوير وتوخّي امرونة ع
 : ستغليزي جوزيف ااقتصادإصاح النظام اما العامي من وجهة نظر رابع : امطلب ال

ظام اماي العامي، ومن بن اإصاحات ال زستغلي يرى جوزيف  ا يلي:ضرورية يذكر مأنهّ من الضروري إصاح ال
رير سوق رأس امال : ااعرافأواً :  إنّ تدفقات رؤوس اأموال قصرة اأجل "أموال امضارات" تفرض  أخطار 

عوامل خارجية ضخمة، اإضافة إَ تكلفة يتحملها أفراد آخرون غر الطرفن امباشرين لعملية التبادل )امقرضون وامقرضون(، 
هاز  ما ي ذلك-وي كل مرة توجد فيها عوامل خارجية ضخمة تكون التدخات من طرف الدولة   التدخات من قبل ا

ذا اإطار يركز بعض  -امصري والضرائب و ضريبة ااقتصادمطلوبة، وي  هم على اقراح ضريي معن  ين؛ خاصة اأوروبين م
فيذ كبرة؛ خاصة ي عام ا تفرض فيه Tobin Taxالتوبن " " على امعامات امالية العابرة للحدود، لكن تظل مشكات الت

ي السائدةالضر   .1يبة ي كل اأماكن وي ميع اأحوال، وي عام أصبحت فيه امشتقات واأدوات امالية امعقدة اأخرى 
ة مشكات عدم قدرة امقرضن اياصن  إصاح عمليات اإفاس والتجميد :انياً :  إنّ الطريقة الصحيحة معا

لين أو أجا ن سواء كانوا  ن موها على السداد للدائ ي من خال عمليات اإفاس، وليس من خال عملية إنقاذ للدائ نب 
قد الدوي . دوق ال  ص

إنّ تزايد استخدام عمليات اإفاس والتجميد سيقلل من عمليات  اعتماد أقل على عمليات اإنقاذ اما :الثاً : 
اإنقاذ الضخمة؛ والي فشلت ي كثر من اأحيان، فعلى سبيل امثال؛ عمليات اإنقاذ خال اأزمة اآسيوية م تفشل فقط، بل 

د اإقراض، ولدى ام ذر ع وافز لدى امقرضن لتوخي ا فض ا قرضن لتغطية أنفسهم ضد أسهمت ي امشكلة، وذلك 
 اطر تقلبات سعر الصرف .

                                                             

 ليز غولد جوزيف ستJoseph Eugene Stieglitz  ي كلية امهرست، وها درس  1963-1960، قضى الفرة 09/02/1943ي غاري إنداا ي
صوص الدقيقة ي  ااقتصاد زئي والكلى، فأعجب كثرا بطريقة التدريس أين كانت ال ي امعيار وليس الكتاب نفسه، وكتب حثا عن نظرية لفهم   ااقتصادا

حة كاملة، قضي عامن ي ذات ا امعة الي  كيفية عمل اأسواق علي يد جيمس نيلسون ورالف الس، وبعد فرة التحق زامعة ماساتشوستس وحصل علي م
يث أرو  1985، موديغلياي 1987، سولو 1970كان ها ما ا يقل عن أربعة حاصلن على جائزة نوبل )سامويلسون  اك درس نظرية الّمو 1972وكي ، و

ات  ة  القرن العشريني ماني  Georgeكل من لعمل مشرك مع   ااقتصادحصل على جائزة نوبل ي  2001الي انبثقت من مدرسة شيكاغو، وي س

Akerlof وMichael Spence ة التأمن صب رئيس  ك الدوي خال ااقتصاد، م أصبح كبر 1998-1995، كما شغل م ين وائب الرئيس اأول للب
ة 1997-2000 ة قياس اأداء  2008، وي س ه ساركوزي رئيسا للج ة عن ي، كما ااجتماعي والتقدم ااقتصادعي أمم امتحدة ارئيس من قبل  2009س

قدي العامي،  ظام اماي وال ة خراء إصاح ال شر  رئيسا للج ها لغة 24كتبه أكثر من وت  La Grande Désillusion, Un Autre: ، والي من بي

Monde, Contre Le Fanatisme De Marcheرة .ل، ل  مزيد انظر ويكيبيدا، اموسوعة ا
 
1  Joseph Eugene Stiglitz, Using tax policy to curb speculative short-term trading, Journal of Financial Services 
Research, December 1989, p - p: 10 - 15. 
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ظيم امصري ي البلدان امتقدمة إَ مارسات  : سن، تنظيم وضبط العمل امصريرابعاً :  لقد أدى الراخي ي الت
ين، مع اأ ظيم والتق خذ بعن ااعتبار إقراض سيئة، وإَ تصدير عدم اإستقرار، لذا يتعن ااعتماد بشكل مستمر على الت

داف الكرى، حيث أن وجود نظام  ب على اإصاحات أن ا تغفل عن اأ إمكانيات وظروف كل بلد، من جهة أخرى 
ظام امصري أيضا أن يقدم رأس امال لتمويل امشاريع وخلق فرص عمل . ب على ال ام، لكن  و أمر   مصري آمن وسليم 

ماعات اأكثر عرضة للضرر داخل الباد على مواجهة  سن شبكات اأمان :خامساً :  يعتر تعزيز قدرات ا
امية الضعف، اإضافة إَ غياب برامج  امخاطر جزء من مهمة إدارة امخاطر، وتتميز أغلب شبكات اأمان لدى الدول ال

رية لتحسن التأمن ضد البطالة، والتاي يكون العون الدوي أساسيا لو تعن على البلدان ال طوات واسعة وجو امية أن تقوم 
 شبكات اأمان لديها .

أثبتت عديد التجارب فشل ردود اأفعال جا اأزمات، حيث   سن رد الفعل ي مواجهة اأزمات :سادساً : 
فيذ، وم تؤد للخروج والتخلص م ذا راجع إها كانت امساعدات امقدمة سيئة اإعداد والت َ أها م أخذ ي بشكل سريع، و

يوية للحفاظ على تدفقات القروض، وأن اهيار التجارة بن  سبان العديد من اأمور، أمها غياب شبكات اأمان، واأمية ا ا
اك إدراك أنه من السهل تدمر الشركات عن إعادة إنشائها، لذا فعلى السياسات  البلدان سيؤدي إَ انتشار اأزمة، كما كان 

ن، أن ت تمامات الدائ تمامات العمال وامشاريع الصغرة وبن ا اك توازن بن ا عتمد على عملية إعادة التوازن، أي أن يكون 
روبه-وتوازن بن أثر السياسات على رأس امال احلي ظى به حاليا امستثمرون  -الي تشجع  تمام الزائد الذي  وبن اا

ب أن توضع ي السياق اأجانب، إذن فردود اأفعال   ي والسياسي .ااجتماعجا اأزمات القادمة 
خلق طريقة تقدم امساعدات عوائق لعمليات  هكيب عمليات فرض الشروط عند تقدم امساعدات :سابعاً : 

جح ي كثر من اأ حيان، وم تؤد التحول الفعال، حيث أن عملية فرض عدد ضخم من الشروط امسبقة لتقدم امساعدات م ت
 إَ سياسات أفضل وا إَ مو أسرع أو نتائج أحسن .

إن البلدان الي تعتقد أن اإصاحات قد فرضت عليها، ا تشعر حقيقة أها ملتزمة مثل تلك اإصاحات، حيث أن 
 مشاركتها أساسية إحداث تغير اجتماعي حقيقي .

قد ال ااعرافلقد بدأ  دوق ال دود، وأن عشرات مؤخرا من قبل ص دوي أن عملية فرض الشروط امسبقة قد جاوزت ا
بت  امية أن تركز على اأولوات، والتاي يتعن هذيب عملية فرض الشروط، كما ذ الشروط جعلت من الصعب على البلدان ال

ك العامي، حيث طالب البعض استبد ذا اموضوع أبعد من ذلك على مستوى الب اقشات ي  ال عملية فرض الشروط ام
اجحة، ويسمح ها اختيار "امسبقة بعملية "انتقاء اي من التجارب ال ح امساعدات للبلدان الي ها سجل إ ، حيث م

مية اياصة ها .  إسراتيجيات الت
مو  ام سواء فيما يتعلق بتشجيع ال وحة انتقائيا مكن أن يكون ها أثر  لقد أثبتت بعض الدراسات أن امساعدة امم

 أو خفيض معدات الفقر .
قد الدوي، و  عدد ستغليز جوزيف عرضكما  دوق ال دوق العتر أن من واجب امن اإصاحات امالية لص تدخل الص

قدية ي العام، وعدم اإكتفاء مقاومته فقطكوها السّ   ؛امضارات اماليةبفاعلية للقضاء على  كما قال ،  بب الرئيسي لأزمات ال
ا، يقوم على احيحة إصاح عجز امقرضن عن سداد اأمو الطريقة الصّ  أنّ  عتماد نظام اإفاس وليس ال من امصارف وغر

ن  دوق، ويبعملية إنقاذ الدائ إصاح للتشريع اياص اإفاس يعرف الطبيعة اياصة حسبه كون ذلك تمويل من الص
امة عن تقلبات  قد إَ ، كما الكلي ااقتصاداإفاسات ال دوق ال عتماد خطط للخروج من اأزمات امالية ي العام ادعا ص



لول امقرحة : 2008امالية العامية لسنة ة اأزمبعد إصاح النظام اما العامي الفصل الرابع :   وا

 
308 

لول كما حصل بفرض تتماشى مع عادات وتقاليد البلد امعي، ا  دوق أن ا يعمد إَ اللب اط، كما اأسيويةاأزمة إان ا ص
ب فعل العكس .إجبار البلدان ا  عتماد سياسة إنكماشية إان اأزمات، بل 

د من اأزمات امالية العامية :سادس امبحث ال  : النظام اما اإسامي ودور ي ا
دّ من ية إخاذ التدابر واإجراءات ااقتصادو  هود السياسيةجلّت ا اأزمة امالية العامية  تداعياتالكفيلة ا

ا،  تلف اآراء حول والتخفيف من أار كومي لدعم أسواق السيولة ي امصارف، شطب بعض حيث محورت  التدخل ا
شّ امالية ي اأسواق فلسة، إاّ أنّ الديون العقارية، دمج بعض الشركات وامؤسسات امالية وشراء بعض امؤسسات امالية ام

اء العام  ت أ ، ويكمن سبب ذلك ي أنّ التدابر واإجراءات عديد امصارف وامؤسسات امالية إفاسهاظلت تراجع حيث أعل
ا و والتّ  ةللحد من تداعيات اأزمامتخذة  اطر ر اأزمة بل اعترت خفيف من  شود وم تقرب من جو ا م تصب اهدف ام آار

ات جذريإجراءات وق ملها اتية وليست معا ظام الرأماي . ةحافظة، أين كانت هدف ي   على ال
ذ  دواتاأحداث عقدت وي خضم  ي العديد من اأوساط تعالت اأصوات وكثرت اأحاديث و  ،امؤمرات وال

ظام اماي اإسامي كبديل للحد من اااقتصاد ادية بتبي ال غر أنّ تلك احاوات اعترت مبتورة  وامالية،ت اأزمية امطالبة وام
ة،   اول التخفيف كوها ا خرج عن اإطار السيّ ومشو ظام الرأماي من حيث أها تعا بعض أشكال اأزمة، وَ اسي الداعم لل

ظام الرأماي  ةمن وياها من خال دمج بعض أشكال امعامات ذات الصبغ را ي ال  عامي .الاإسامية ظا

 : امطلب اأول : النظام اما اإسامي وصيغ التعامل به

 : أواً : تعريف النظام اما اإسامي

بوية فيما يتعلق اأموال  ة ال موعة اأحكام الشرعية الي وردت ي القرآن الكرم والس و  ظام اماي اإسامي  ال
ا امختلفة وامتعددة، اإضافة إَ واملكية اياصة وكيفية التصرف فيها، واما لية العامة وكيفية جباية اإيرادات العامة من مصادر

زأة وطبقت بروح اإعتدال ظام اماي 1كيفية إنفاقها وفقا أحكام الشريعة اإسامية، لو أهّا أخذت ملة ا  ، إذا فال
اإسامي يعمل ي إطار نظام اقتصادي َكمه الشريعة اإسامية، حيث يبحث ي أقصى ما مكن إنتاجه من سلع وخدمات 
مو وللمالية العامة للدولة اموارد الازمة  قق للملكية اياصة اإستقرار وال اجات طبقا أحكام الشريعة اإسامية ما  إشباع ا

اجات العامة ما يكفل اإستقرار وال  .  2يااقتصادكافية إشباع ا

كم انياً :  موعة من القواعد النظام اما اإسامي : القواعد والضوابط الي  ظام اماي اإسامي على  يقوم ال
تلف اأزمات امالية الي يتعرض ها  قاط اآتية، ويظهر ذلك من خاااقتصادوالضوابط الي تقيه من   :  3ل استعراض ال

وائهم ونزواهم تتجاذهم امصاح وامطامع بعيداً عن أي قواعد  .1 ظيماً دقيقاً، وم يركا أ اس ت لقد نظّم اإسام العاقة بن ال
ها اأمانة والصّدق و  ظومة القيم واأخاق اليّ حثّ عليها اإسام وأمر ها؛ وم ذ الضوابط م التعاون تضبطها، ومن 

                                                             
مود الكفراوي، حوث ي  1 درية، ص :  ااقتصادعوف  امعية، اإسك  . 93اإسامي ونظامه اماي، مؤسسة الثقافة ا
 . ص :  نفس امرجع السابق، 2
ة،  3 ا ي اأزمة امالية امعاصرة "تقدير اقتصادي إسامي"، عمر يوسف عبد ه عباب قدية ودور ظم التمويلية وال ، ال  . 15-11ص ص: مرجع سبق ذكر
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ي عليه الصاة والسام: " ََ  اأَمَانةََ  أدَِّ والتيسر، حيث جاء ي حديث ال ، ففيه حث 1"خَانَكَ  مَنْ  خَُنْ  وَاَ  ائـْتَمََكَ  مَنِ  إِ
اصر اإنتاج امختلفة دون ااقتصادعلى اأمانة وعدم رد اييانة حّ من خانك، وتعزيز لإستقرار  ي وثقة امستهلك بع

ََ  فَـَظِرةٌَ  عُسْرةٍَ  ذُو كَانَ   وَإِنْ أو ظلم، وأمّا مبدأ التيسر على امقرض فيقول ه تبارك وتعاَ فيه : "تعدٍ   تَصَدّقوُا وَأنَْ  مَيْسَرةٍَ  إِ
رٌ  تُمْ   إِنْ  لَكُمْ  خَيـْ ـْ ذ اآية على العاقة بن الدائن وامدين ما عَجِزَ امدي2"تَـعْلَمُونَ  كُ ه ولو ، ولو أعُمِلَت  نُ عن قضاء دي

اس وزادت من حدّة اأزمات امالية الي كان من سببها تضخم  بعد حن، وما تولّد عن الدّين ديواً قطّعت اأوصال بن ال
كما حرّم اإسام الغشّ والكذب والتّدليس وامقامرة الدّيون وجدولتها بسعر فائدة تضخم من العاجزين عن السداد،  

اس بعضهم بعضا، ومن ذلك ما روا البخاري ي واإحتكار والظلّ ا من اأخاق الي تؤدي إَ التباغض وكر ال م وغر
دْقَ  إِنّ صحيحه عن رسول ه صلى ه عليه وسلم أنه قال : " ََ  يَـهْدِى الصِّ ََ  يَـهْدِى الْرِّ  وَإِنّ  الْرِِّ، إِ َّةِ، إِ ْ  الرّجُلَ  وَإِنّ  ا

ّّ  ليََصْدُقُ  ََ  يَـهْدِى الْكَذِبَ  وَإِنّ  صِدِّيقًا، يَكُونَ  حَ ََ  يَـهْدِى الْفُجُورَ  وَإِنّ  الْفُجُورِ، إِ ّّ  ليََكْذِبُ، الرّجُلَ  وَإِنّ  الّارِ، إِ  حَ
َِّ  عِْدَ  يُكْتَبَ  ه ُرَيْـرةََ  أَيِ  عَنْ و  ،3"كَذّااً   ا َِّ  رَسُولُ  نَـهَىأنهّ قال : " رضي ه ع َْصَاةِ  بَـيْعِ  عَنْ  والسام الصاةعليه  ا  ا
اس الباطل، فالتزام 4"الْغَرَر بَـيْعِ  وَعَنْ  ه عليه الصاة والسام إَ اإبتعاد عن الغش وايديعة وأكل أموال ال ذا توجيه م ، و

تجن ه م عالقيم واأخاق اإسامية يقي اجتم -اأفراد؛ سواءً كانوا مستهلكن أو م ص  ن العثرات واأزمات امالية .  و

ظام اماي اإسامي على قاعدة امشاركة ي الربح وايسارة؛ وعلى تداول اأموال الّقدية والسّلعية، مضبوطةً  .2 يقوم ال
قيق امقاصد الشرعية، الي من أجلها شُرعَِت امعامات،  ًً اأولوات اإسامية وَ كومةً ال الطيب و بضابط ا

والتمويل اإسامي الي تقوم على ضوابط شرعية؛ كامضاربة وامشاركة وامراحة  ااستثمارعراض امامح العامة لعقود واست
ة .  ة من إمكانية تعرضها هزات مالية مك ص اع والسلم واإجارة وامزارعة وامساقاة، جد أها   واإستص

التمويلية القائمة على الفائدة واعترها من الرا احرم، واآات القرآنية واأحاديث حَرّمت الشريعة اإسامية كافة الصيغ  .3
ََّ  اتّـقُوا آمَُوا الّذِينَ  أيَّـهَا اَ الشريفة قطعية الثبوت والدالة على َرم الرا، ومن ذلك قوله تعاَ: "  الرّاَِ  مِنَ  بقَِيَ  مَا وَذَرُوا ا

تُمْ   إِنْ  ـْ َُّ  مَْحَقُ ، وقوله تعاَ: 278" سورة البقرة مُؤْمِِنَ  كُ َُّ  الصّدَقاَتِ  وَيُـرْيِ  الرّاَِ  ا سورة البقرة " أثَيِمٍ  كَفّارٍ   كُلّ   ُِبّ  اَ  وَا
اك آات متعددة تتضمن الوعيد والتهديد حرب من ه ورسوله آكل الرا، وذلك أنه ظلمٌ وأكلٌ أموال ا، 276 اس و ل

اطر وآار مدمرة على   . 5 ااقتصادالباطل، ويؤدي إَ 

هالة والغرر .4 كامشتقات امالية وعقود امستقبليات واييارات   حرمت الشريعة اإسامية العقود الومية القائمة على ا
اديق التّحوط ا على زادة عرض الّقود، كما أها تسبب وص ، وما قد تسببه من ارتفاع وتضخم لأسعار نتيجة أثر

                                                             
ه، كتاب البيوع، اب  1 زء : ما جاء ي أن العارية مؤداة،  أخرجه الرمذي ي س ، وقال فيه حديث حسن غريب، 1264 : ، حديث رقم564: ، ص3ا

ن أي داوود، كتاب البيوع، اب  ََْتِ يَدِِ،  يوس ََْخُذُ حَقّهُ مِنْ  اكم، امستدرك  شيء، وأنه م يكتب فيه 382:  ، ص10زء االرّجُلِ  د صاح، وا فهو ع
رجا401:  ، ص5زء اعلى الصحيحن،   .  ، قال فيه صحيح على شرط مسلم وم 

 . 280سورة البقرة، اآية  2
3 : ََ َِّ تَـعَا ََّ وكَُونوُا مَعَ الصّادِقِنَ() روا البخاري ي صحيحه، اب قَـوْلِ ا ـْهَى عَنِ الْكَذِبِ، حديث رقم ،اَ أيَّـهَا الّذِينَ آمَُوا اتّـقُوا ا زء ا، 6094:  وَمَا يُـ

 .  247:  ، ص20
َْصَاةِ وَالْبـَيْعِ  حديث صحيح، روا اإمام مسلم ي صحيحه، اب 4  .  72:  ، ص10زء ا، 3881:  فِيهِ غَرَرٌ، حديث رقم يالّذِ : بطُْاَنِ بَـيْعِ ا
شور على شبكة اإنرنت، انظر امية، الراّ وآار ااقتصاده،  ديه عبد اجيد عبد 5  التاي : وقعمقال م

http://www.55a.net/firas/arabic/index.php : 30/12/2014، اريخ اإطاع .  
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ها : " أن اإهيار السّريع للمؤسسات امالية الي تتعامل ها ي عليه ، وذلك لعموم اأدلة الي حرمت بيع الديون، وم ال
و بيع ،1الصاة والسام هى عن بيع الكالئ الكالئ"   الدين الدين . و

ذ الضوابط مكن القول أنّ ال اء على  افس ل استطاع سامياإ ياام ظامب ، التقليدياي م اماظلأن يضع نفسه كم
 أن يكون قاباً مقدور كان   ذاإمعرفة ما  كبرةً   قدمت فرصةً  اليامعاصرة اأزمة امالية ومكن اإستدال على ذلك من خال 

ل مكن أن يكون بدياً ا للتطور أم ظام القائم على سعر الفائدة أفضل ي عامياً  مالياً  ، و ظام امستقبل من ال ، كما أنّ لل
ذا التحدي الذاماي اإسامي  ظام يقدم ربطاً  أن نظراً  ،اماي العامي ستقراريؤثر على اإ يامقدرة على مواجهة  ذا ال  أساس 

من خال إحال التمويل امشاركة  الثابتة غر العائداتو تقاسم امخاطر  نتاجية، وأنه يعتمد علىالية واإبن التدفقات ام كماً 
افز يالذي و  ل التمويل اإقراض، صر ا تمام ي تقييم امخاطر والرقابة على لب معه ع اية واإ  بذل مزيد من الع

ذا  الت ظام، ويساعد على توسيع استخدام اأموال من قبل امقرضن، و ظم يؤدي إَ إنضباط ي ال قييم امزدوج من اممول وام
عكس بدور على ضبط اإقراض و  قيق العدالة ي توزيع الدخل والثروة، وي  شكاً بشكل عام، م نتاجاإ زادةقاعدة املكية وَ

 .يةااقتصادستغال اأمثل للموارد لإ كبرةً   فرصةً 

ي مويل ستخدمة أدوات اما: يقصد بصيغ وأساليب التمويل اإسامي وأساليب التمويل اإساميالثاً : صيغ 
ية ي اجتمع، ااقتصادامشاريع العامة أو اياصة الي تتفق مع العدل وتبتعد عن الظلم، كما تشجع على امشاركة ي اأنشطة 

ذ الصيغ واأساليب إَ ما يلي قسم   : 2وت
 : امضاربةو و نوع من التمويل يشمل امشاركة  التشاركي :مويل أسلوب الت .1

صري اإنتاج "العمل ورأس امال" ي عملية  ااستثماري عقد من عقود  : امضاربة - يتم موجبها امزج والتأليف بن ع
 َُ ذا اإطار َرص امصارف اإساق فيها مصلحة اماك والعمال امضاربنقّ استثمارية  مية على التعامل هذ ؛ وي 

قيقي بن ملك امال ويفتقد إَ ايرة ا, الوقت لتشغيله من جهة، ومن جهة  الصيغة، أها تقوم على مبدأ التآلف ا
هد وايرة والوقت الكاي، إاّ أهّم يفتقدون لأموال أو أنّ طاقاهم اإنتاجية تفوق ما لديهم من  أخرى من ملكون ا

ائية مقيّدة، مؤقتة، مطلقة،مضاربة  : هامخذ امضاربة عدة أنواع وتتّ أموال،   مركبة؛و  مستمرة، ث

اي اأموال  اإشراك هيتم موجب ااستثماري عقد من عقود  امشاركة : - شاطاتوتقليبها ي  استثمار حيث  ؛امختلفة ال
هد معاً وامشاركة تقتضي وجود طرف ؛ سهم كل طرف حصة ي رأس اماليُ   ؛ ومن مّ ملك امال وطرف ملك امال وا

                                                             
مد بن عبد 1 اكم  ي، َقيق حديث صحيح على شرط مسلم، ا مد، امستدرك بتعليق الذ ي،كتاب البيوع،ه بن   .  831:ص،2زء ا:اإمام الذ
 ظام اماي اإسامي على اإقراض ب ذا من جانب  سعر الفائدة جعله أكثر استقراراً يرى كثر من الباحثن أن عدم اعتماد ال وأقل عرضة لتأثرات اأزمة، 

اي إ ظام اماي العامي ا تلف، فقد اجهت التحليات اياصة ال ظرية فإن اأمر ا  مو الوقائع العملية، أما من جانب التحليات ال َ التأكيد على أن ال
ه، حيث اختاأي الكبر ي مستوى اإقراض م يقابله أساس ي اإنتاج بقدر كاف؛  نّ اأول أكر من أل العاقة بن حجم اإقراض وحجم اإنتاج امتولد م

الك اتفاقاً عاماً بضرورة وجود توازن بن حجم التمويل عن طريق اإقراض وحجم اإنتاج،  حو أربعن مرة، كما أن  وك بلواي أمد مهدي، البانظر:الثاي ب
قد الدوي، حث ضمن كتاب : "اأزمة امالية العامية أسباب وحلول من َليل جاإسامية واإستقرار اماي: دوق ال اقشة نتائج ورقة عمل صادرة عن ص ريي، م

شورات مركز أحاث  موعة احثن، م ظور إسامي"،  شر العلمي، جدة، الطبعة اإسامي، ااقتصادم  .  111، ص : 1،2009مركز ال
ي، عبد اانظر :  2 "أزمة ة لفعاليات املتقى الدوي حول :ية الدورية، ورقة حثية مقدّمااقتصادليم غري، كفاءة التمويل اإسامي ي ضوء التقلبات صاح صا

وك اإسامية"،  ظام اماي وامصري الدوي وبديل الب ة ص ص : ، جامعة اأمر عبد القادر للعل2009ماي  06-05ال طي  .3-2وم اإسامية، قس

ن العقاري ي الواات امتحدة اأمريكية(، خصصااقتصاد"العومة لعقون ادية، ا - مية، قسم اقتصاد :ية واأزمات امالية : الوقاية والعاج )دراسة أزمة الر الت
ة، ااقتصادكلية العلوم العلوم ااقتصادية، اج يضر، ات  . 311-309ص : ، ص 2013-2012ية والتجارية وعلوم التسير، جامعة ا
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وع امشاركة حسب التقسيم امستخدم ،اله اياصم من قدر استثمار من ايسارة على  ل جزءاً يتحمّ  ارية،امشاركة  : وتت  ا
تهية، امشاركة  امستمرة،امشاركة ية، ااستثمار امشاركة  اقامشاركة  الثابتة،امشاركة ام امشاركة  اإستراد،امشاركة ي صة، امت

ا . صديرتي ال  وغر

 التجاري : أسلوب التمويل  .2
ُ
 : ملَ بيع السّ و راحة و نوع من التمويل يشمل بيع ام

ةامم بيع  - بيع مثل  عمليةالتجارية، يتم موجبها التمويل البيع، فهي بصورها البسيطة  ااستثماري عقد من عقود  : را
 ؛أي بيع السلعة بثمن التكلفة مع زادة ربح متفق عليه بن البائع وامشري الثمن اأول مع زادة الربح،

ويل يتم موجبها التمويل الشراء امسبق، لتمكن البائع من موصيغة من صيغ الت ااستثمارو عقد من عقود  : مل  الس  بيع  -
صول على التموي دّ الازم، فهو بي لا و السلعة امباعة الي يتعهد البائع بتسليمها بعد أجل  د، ع آجل بعاجل، فاآجل 

و الثمن الذي ي  . فعه امشريدوالعاجل 

  اع والتأجر :و نوع من التمويل يشمل التقاو والتأجري : أسلوب التمويل  اإستص

ع السلع أوصاف معلومة، مواد من ويل يتم موجبها موصيغة من صيغ الت ااستثمارو عقد من عقود : اإستصناع  - ص
اء أداء الصانع  د بداية العقد أو خال فرات متفاوتة أث اً سواء ع ع مبلغاً معيّ د الصانع، على أساس أن يدفع امستص ع

هما، وذلك حسباً لإتفاق اموجود ي العقد؛  للعمل امتفق عليه بي

دّ اأصول وامعدّ ري ل يشفعة، فامموِّ يرتكز على بيع ام : لتأجرا - اردة مقابل ات واأجهزة من امستأجر مدة  دوري،  إ
هاويتّ  ذا اأسلوب عدة أنواع م تهي امباشر، التأجر له، الشراء من البائع والتأجر  : خذ  ار ام  التمليك .اإ

  ها : ،الزراعية تثمارااسو نوع من التمويل يشمل صيغ  :الزراعي أسلوب التمويل  وم

صر اأرض والبذر احدّ  : امزارعة - مقابل نصيب ما ، إَ عامل )امزارع( ليقوم العمل واإنتاجمعنّ دة مالك ي تقدم ع
هما  ؛رج من اأرض )اإنتاج( وفق نسبة لكل م

باتية )الزرع واأشجار امثمرة( احدّ  امساقاة : - ميتها )الري أو مالك معنّ  دةي تقدم الثروة ال  إَ عامل ليقوم استغاها وت
هما حصة نسبالسقي والرعاية( على أساس أن يوزّ  اتج ي الثمار بي  عليها؛ة متفق يع ال

هما، امغارسة : - ة حسب اإتفاق امرم بي  ي تقدم اأرض احدّدة مالك معنّ إَ طرف انٍ ليقوم بغرسها أشجار معيّ
هما .  ويكون الشجر واإنتاج بي

  و نوع من التمويل يشمل التكافلي والتضامي :أسلوب التمويل : 
افعها من التكافلي الوقفي التمويل  - زء من امداخيل والثروات اياصة إَ موارد تكافلية دائمة خُصّص م و َويل   :

 ستفيدة؛سلع وخدمات وعوائد لتلبية احتياجات الفئات امتعدِّدة ام

ية لتأمن السلع وايدمات اأساسية والرعاية التضامي الزكوي التمويل  - و التعبئة اإجبارية للموارد الزكوية التضام  :
ركية ااجتماع شيط ا دودي الدخل وت  ية .ااستثمار ية للفقراء و

ظام  وعّ والتعدّد ي الصيغ واأساليب التمويلية لل ذا الت م  اماي اإسامي ي تغطية اإحتياجات التمويلية مختلف لقد سا
ال نشاطها، اسب مع طبيعتها وحجمها و  مؤسسات العجز، ما يت

داف وخصائص أساليب التمويل اإسامي :  ه  جعلتدرجة للقد انتشر التمويل اإسامي رابعاً : أ ؛ مطلبا وبدياً م
افع وخدمات التمويل هدف للربح ي يون اليّ الدّ لكنّ  شأ إا مقابل نشاط حقيقي من سلع وم وماّ كانت  ،اإسامي ا ت
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ر الفائدة الربوية قِّ عقود التمويل اإسامية كالبيع اآجل والسّ ب ؛ فإن استبداهادَين ي الذمة دون مقابل حقيقي اي جو ق لم، 
 : 1مادفن 
ع موِّ  َجيم -  ؛ا دون ضوابطامديونية وم
ذا ما يسمح بتحقيق عائد للتمويل من خال القيمة  ؛يااقتصادمو التوليد القيمة امضافة وتعزيز لالتمويل توجيه  - و

اامضافة الي أسهَ  اد  .م ي إ
ذا ما   حركية اقتصادية عوائد امشاركة والذي يتم ي إطاريستحق  الذيالتمويل اإسامي كفاءة   يبُنِّ الفرق بنو

ما  ،حقيقية شاط ا ا يرتبط ي معظم اأحيان التمويل التقليديبي قيقي، وا توجد آلية تضمن ي ااقتصادل هما،  اارتباطا بي
ا لتتجاوز القيمة امضافة الي ولّ  و ما يؤدي إَ تفاقم امديونية وتضخم فوائد ا أصل التمويل أضعاف مضاعفةو ز تتميّ ، كما د

ا ي ، نُ التقليديةعلها ختلف عن اأساليب صائص جصيغ التمويل اإسامي  قاط التاليةملة رز  : 2ال
و املك،  هاملكية، فاستحقاق اإساميالتمويل  صيغل ي ميع ارتباط ربح امموِّ  - لأراح بسبب موضوعي وشرعي 

ذا عكس الصي  اإستغال؛واأساليب التمويلية الربوية الي تقوم على  غو
ذا اأسلوب يقلِّ  نتيار مانتقال ملكيات وتدفق  يةااستثمار لتمويل بن أطراف العملية ارتباط انسياب ا - ل السلع، و

َُ  قمن الطر  حيث كل عملية انتقال للملكية أو السلع أو ايدمات  ؛إَ اقتصاد رمزي ااقتصادل وِّ الربوية الي 
قدية  .تتطلب انتقال وانسياب عشرات الدورات امالية وال

موضوعية ومؤشرات مسة معاير  اكمعاير ومؤشرات موضوعية صيغ وأساليب التمويل اإسامي : :  خامساً 
ها من خال ما يلي بنِّ تُ  تجاها، نبي  : 3مدى سامة صيغ وأساليب التمويل اإسامي وم

قيقي  اقتصادمعيار ارتباط التمويل ا .1 ذا امعيار أ :ا تيجة الطبيعية  نّ يؤُكِّد  مو ي أن  آلية الفوائد امسبقةال  ااقتصادي
مو  ما ي دسية بي قيقي متتالية حسابية ااقتصاداماي متتالية  و ما يؤدي إَ ا ية ااقتصاد حدوث اأزمات والتقلبات، و

قيقي؛ اقتصادات امشاركة امرتبطة امعدد دائماً التمويل اإسامي مقيّ ، و هيار أو اإفاسسواء من خال اإالدورية   ا
قيقية نسبة الدّ  ولذلك فإنّ  ؛ وبذلك فإنّ صيّغ امشاركات دودة وا مكن أن تصبح أضعاف الثروة تكونيون إَ الثروة ا

مو امستدام هرم التوازن  وعة تضمن ال قيقي و  ااقتصادي بن ااقتصادامت قدي، كما ااقتصادا و مبنّ ي  اماي وال
 : الشكل التاي

 
 
 

                                                             
ليم غري،  1 ي، عبد ا ، ص : صاح صا  . 4مرجع سبق ذكر
 نفس امرجع السابق، نفس الصفحة . 2
 ما يعي اائتمانالرمزي حركة رؤوس اأموال ما ي ذلك تقلبات أسعار الفائدة وتدفقات  اقتصاديقصد ا قيقي حركة السلع وايدمات ااقتصاد، بي ومع  ،ا

قيقي للسلع وايدمات  ااقتصادد عُ اأساليب الربوية م ي ـَ انتشار  ااقتصادبوصف  عضواً  أحدما اآخر ارتباطاً  مرتبطاً  اائتمانو الرمزي للمال  ااقتصادو ا
ذا يدل على أن تلك  ااقتصادالضرورة عن  الرمزي تعبراً  قيقي، و ظر عن ترتبط فيها اأراح ي معظم اأحيان ب اتااقتصادا تقليب وانتقال اأموال بغض ال

ا ما يرتبط انتقال التمويل بعمليات ؛ عمليات استثمار ذا يقلِّ  كبراً   ارتباطاً  ااستثماربي  ااستثمارل من التكاليف امرتبة عن انتشار ي ظل نظام امشاركة، و
قيقي. ااستثمارمن  الرمزي بداً   ا

ليم غري 3 ي، عبد ا ، ص ص : ، مر صاح صا  .  9-6جع سبق ذكر
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رم التوازن 1-4الشكل البياي رقم )  ي ي ظل آليات التمويل اإسامي :ااقتصاد( : 
 
 
 
 
 
 

 

ليم غري، كفاءة التمويل اإسامي ي ضوء التقلبات امصدر :  ي، عبد ا ية الدورية، ورقة حثية مقدّمة لفعاليات املتقى الدوي حول : "أزمة ااقتصادصاح صا
وك اإسامية"،  ظام اماي وامصري الدوي وبديل الب ة ص : 2009ماي  06-05ال طي  . 5، جامعة اأمر عبد القادر للعلوم اإسامية، قس

رم التوازن  ح التفاقم امتواي للمديونيات، فيصبح اهرم مقلواً ي ي لصاااقتصادوتؤدي آليات الفوائد امسبقة اختال 
مو  قيقي، حيث تشر اإحصاءات أنّ إماي حجم ااقتصادغر صاح ال قيقي بلغ على مستوى العام حواي  ااقتصادي ا ا

قدي حواي  ااقتصادمليار دوار، ي حن بلغ إماي حجم  50.000 ر، ويتجلى ذلك من مليار دوا 500.000اماي وال
 خال الشكل امواي :

 ( : اهرم امقلوب ي ظل آليات التمويل التقليدي :2-4الشكل رقم )
 

 
 
 
 

 
 

ليم غري، كفاءة التمويل اإسامي ي ضوء التقلبات امصدر :  ي، عبد ا ية الدورية، ورقة حثية مقدّمة لفعاليات املتقى الدوي حول : "أزمة ااقتصادصاح صا
وك اإسامية"،  ظام اماي وامصري الدوي وبديل الب ة ص : ، جامعة اأمر عبد القادر للعلوم اإ2009ماي  06-05ال طي  . 6سامية، قس

قيقية معيار  .2 ركية التجارية ا ؛ وليس العكس للحركية التجاريةأن التمويل يكون ابعاً ذا امعيار د يؤكِّ  :ارتباط التمويل ا
ركية التّجارية؛التمويل أاً كان شكله وصيغته فهو وسيلة لتحقيق  نّ أحيث  ه ومن مّ  ا تج ع افع الي ت التمويل ، وعائد اام

امش  معدل ربحسواء كان  قيقي للسّ من خال التّ  ل ا مكن سداد إاّ ي البيع امؤجّ  الربحأو  ، لع وايدماتبادل ا
اك فرق مرتبطة البيوع وامتاجرة ي اأوَ مشروعة أها  نّ أ ؛ حيثي القرض الزادةادة مقابل اأجل ي البيع و بن الزّ  و

شاط  ركيااقتصادالسّلع وايدمات كمخرجات لل قيقي، فالتمويل اإسامي يرتبط ا التجارية بتبادل السّلع  ةي ا
وايدمات ي دائرة اأولوات اجتمعية؛ على خاف التمويل للّشاط التجاري الصّوري واآجل الذي ا يرتبط التملّك 

قيقي كما ا اآجلة وامشتقات والتوريق امرتبطة ها، والي أدت إَ حدوث ااقتصادو الوضع ي  ا ديثة وعقود ات ا
الية .  اأزمة امالية ا

قيقية معيار امصاح  .3 شاط  :ا ذا امعيار ارتباط حركية التّمويل حركية ال قيقي ي دائرة اأولوات ااقتصاديتطلّب  ي ا

 

قيقي ااقتصاد  ا

 اما ااقتصاد

 اما والنقدي ااقتصاد
أسهم، سندات، مشتقات، نقود سائلة، 

 نقود مصرفية، بطاقات ائتمان .......

قيقي ااقتصاد  ا

سلع 
وخدمات

90 

%

10
%
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يات، ي حن أنّ التمويل ي صادااقتاجتمعية  اجيات فالتحسي ية اليّ تضمن َقيق امصلحة بدءاً من الضرورات، م ا
امة ا  ااقتصاد اات  اك  رم ترتيب اأولوات مقلواً أو مضطرا؛ً حيث  الوضعي ا يرتبط اأولوات، وقد يكون 

ما مُوِّل نشاطات ترفية كمالية أو مضاربية تُسهم ي تطور امديونية ومو تتوسّع امؤسسات امصرفية وامالية ي مويلها؛  بي
 اماي امضاري . ااقتصاد

أن تشارك اأطراف امختلفة للعملية التمويلية ي نتائج  ذا امعيار يقتضي :ية ااستثمار معيار امشاركة ي نتائج العمليات  .4
شاطات  و الوضع ي التمويل التقليدي مَن يربح دائماً قتصادااتقليب اأموال وتوظيفها ي ال قيقية، فا يوجد كما  ية ا

ظر على نتائج العملية  ية؛ ومن مّ تعُدّ اأطراف امشاركة كلها ذات مصلحة؛ فتشارك ي اأراح وتتكافل ااستثمار بغضّ ال
غارم؛

َ
 ي َمّل ام

ذا امعيار  : الشفافيةالوضوح و  معيار .5 َُ والوضوح أمية الشفافية يبن  هدِّ الي  فاأصل ي  ،د اهدف من التعاقد وامقصود م
ما  ،الشفافية مقصد شرعياأموال الوضوح و  اي بي يل الربوية ت ه ي الذّ أهّ  ذلكا مة، ولو ا هدف إَ نقد حاضر أكثر م

يل تلجأ لتغييب  نّ ، كما أحت العقود بذلك لكانت اطلةصرّ  تيجة، باً ي العقود جّ  والوضوحالشفافية معظم ا هذ ال
ها، حيث أصبحت  يفات الصادرة ع صوص مصداقية التص لّ نقد كبر  يف العامية  والشكل التاي مؤسسات التص

تجات امالية )التمييز بن الصيغ امالية اإسامية والتقليدية( :زمة لفحص ايطوات الاّ يوضح   الصيغ وام

تجات امالية اإسامية والتقليدية :3-4الشكل رقم )  ( : امعاير اموضوعية للتمييز بن الصيغ وام

 
ليم غري، كفاءة التمويل اإسامي ي ضوء التقلبات امصدر :  ي، عبد ا ية الدورية، ورقة حثية مقدّمة لفعاليات املتقى الدوي حول : "أزمة ااقتصادصاح صا

وك اإسامية"،  ظام اماي وامصري الدوي وبديل الب ة ص : 2009ماي  06-05ال طي  . 9، جامعة اأمر عبد القادر للعلوم اإسامية، قس

 العامي وإمكانية تطبيق التمويل اإسامي : ااقتصادامطلب الثاي : 
ن وخاصة بعد ي َول التمويل اإسامي  ادي إَ مطلب امالية العامية اأزمة الوقت الرا به أعلى القيادات ت

ية ي العام، و حّ اسية و ية والسيّ ااقتصاد حاول فيما يلي الدي ادة س  : 1ي ذلكعرض بعض اآراء ا
 . 2ينااقتصادندرج اآراء التالية لكبار امفكرين :  ين العامين قبل اأزمةااقتصادمن آراء امفكرين أواً : 

ز يقول  - ارد كي من أسباب التقلبات  عدّ سعر الفائدة يُ  نّ إ :الشهر  ااقتصادعام  John Maynard Keynesجون مي
يفة ي   ؛الغري يصل إَ عافيته إذا اقرب سعر الفائدة من الصفر ااقتصادن إو  ،الغري ااقتصادالع

                                                             
ات التجارية،  1 كية والتأمي حث مقدم ي الدورة التاسعة عشرة للمجلس اأوري صاح الدين سلطان، اأزمة العامية وامضاربة الشرعية بدياً عن الودائع الب

بول، انظر اموقع اإلكروي التاي : 2009جويلية 4-جوان 30لإفتاء والبحوث،   www.salahsoltan.com، إسط
مد صاح 2 شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :ماذا بعد اأزمة امالية العامية؟،  ،عبد الفتاح    مقال م

www.trend.com.eg/down/After%20the%20crisis%20(Islamic%20economics)Abdel%20Fatah.doc 
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ز" يقول - الكساد يرجع إَ التمويل عن طريق  نّ إ :لكساد العظيم عن ا تهي اأمريكي امشهور ي دراسااقتصاد "سيم
العاج يكمن ي التمويل الذاي عن طريق اأراح غر اموزعة ي امشروعات أو عن  وأنّ  ،ل بفائدةقراض قصر اأجاإ

 ؛طريق امشاركة حصة ي امشاريع أي اأسهم

ات فرُ  "فريدمان"أما  -  ؛التقلبات الطائشة ي سعر الفائدةإَ القرن العشرين جع أسباب أزمة ماني

ب أن يستبدل الربح ،ا ي خصيص امواردا رديئً سعر الفائدة يعد معيارً  نّ إ "تر"ويقول  - شاط أي الربح الّ  ؛و اتج عن ال
قيقي بداً من الفائدة  ؛ا

وفمان ي حديثه عن اقتصاد السّ و  - رم الفائدةيقول مراد  ياة  وق ي اإسام وَ ية امتغرة إذا قرأا ااقتصاد:"نظراً لطبيعة ا
ز، وبول سامنظرات  ارد كي ا نقرأ اريخ و آدم ميث، وريكاردو، ومالتوس، وماركس، وجون ماي كتشف أن يلسون، س
هم  ااقتصادوليس اريخ  ؛يةااقتصاداأخطاء  قل عن ، نظريته صحيحة ومعه كثرون أنّ  ؛دعىامع أن كا م ماكس "وي

ظام الرأأنّ  "وموار أرماك" "فيفر ه قائم على  ؛ديي غرشراكي اليساري نظاما مادا ماي واإه مكن اعتبار كل من ال ولك
ية فاسدة، م يقول ة ":  أسس دي ورة يستطيع اإسام أن يعيد التوازن ي العاقة بن اأفراد والدولة، فقد أسس ي امدي ام

ذ  تمعا قائما على العدل  1400م ة  لم به"ي، ما كان ماركس ااقتصادي و ااجتماعس  .1يستطيع أن 

  تدعو للتعامل النظام اإسامي : ية والسياسية بعد اأزمةااقتصادو القيادات الدينية انياً : 
ظر بتمعن ي القواعد امالية اإسامية، من أجل العمل على استعادة ثقة أكد الفاتيكان أنّ  - وك الغربية ال ه يتوجب على الب

اعة امال اإساميةعمائها ي خضم اأزمة  ا ص م التحوات البارزة الي تشهد الية، ما يعد أحد أ وجاء ي ، العامية ا
سرفاتور رومانو" : قد تقوم التعليمات اأخاقية، الي ترتكز عليها امالية بتقرير بصحيفة الفاتيكان الرمية امعروفة اسم "أو 

وك إَ عمائها بشك وك تتحلى  ل أكثر من ذي قبل، فضاً على أنّ اإسامية، بتقريب الب ذ الب ذ امبادئ قد جعل 
ا بن كل مؤسسة تقدم خدمات قيقية امفرض وجود  ؛2مالية الروح ا

وك اإسامية كوها أكثر صابة ي مواجهة أشادت دراسة أعدّ  - ا مركز أحاث الكوجرس اأمركي عن التمويل اإسامي الب
وك التقليدية"، قتصادااالراجع  ت اي العامي واأزمة امالية مقارنة الب "التمويل  أنّ الكثر من امراقبن يعتقدون لدراسة وبي

وك اإسامية مكانتها ي السوق  اعة الب اإسامي مثل عجلة للتعاي من اأزمة امالية"، كما توقعت الدراسة أن "تعزز ص
 . 3خال اأزمة ومستقبا والشركات عن مصادر بديلة للتمويل الدوي ي ظل حث امستثمرين

لة  "بوفيس فانسون"قال  - جز"رئيس َرير  ذ اأزمة إَ قراءة : إ 5/10/2008" ي مقال يوم تشال ا حاجة أكثر ي  ن
ا ا ومصارف دث ب ا احرام ما ورد فيه لو حاول القائمون على أنّ  ،القرآن الكرم بداً من اإجيل لفهم ما  من ه مصارف

ا ما حل قود ا تلد  ،كوارث وأزمات  تتعاليم وأحكام وطبقو ذا الوضع امزري أن ال ال إَ  ا ا  ؛قودالوما وصل ب

ادي " - انس"رئيس َرير صحيفة  "روان اسكني بضرورة تطبيق الشريعة اإسامية ي اجال اماي  "لو جورال دي في
والي سببها التاعب بقواعد التعامل واإفراط ي امضارات الومية  ،لوضع حد هذ اأزمة الي هز أسواق العامي ااقتصادو 

 ؛(امفهوم الشرعيغر الشرعية )امضارات امفهوم الغري وليس 

                                                             
وفمان،  1  . 94 : ص، 1997، الطبعة اأوَ ،دار الشروقاإسام كبديل، مراد 
شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :، العامية يةااقتصادالفاتيكان يدعو الغرب لتبي نظم التمويل اإسامي للخروج من اأزمة  2  مقال م

 www.uaeec.com/vb/t124824.html 
شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :، امالية التمويل اإسامي طوق جاة من اأزمة : الكوجرس اأمريكي 3   مقال م

www.moheet.com/show_files.aspx?fid=253600 . 
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ظام امصري دعا  - ظام امصري اإسامي لل ة تعّير أعدّ وقال ي تقر  يفرنساللس الشيوخ الفرنسي لضم ال ون ؤ الش ته 
ظام امصري اإسامي مستمد من الشريعة  امالية ي اجلس أنّ    ؛غر مسلمنمسلمن أو  مريح للجميع و ال

ا  إَ أنّ  ▼" Maurice Allaisآليه موريس " تطرّق - العامي بقيادة الليرالية امتوحشة جعل  ااقتصاداأزمة الي يشهد
ي نفس أعراض اأزمة ا اإالعامي على حافة بركان مهددً  ااقتصاد هيار َت وطأة اأزمة امضاعفة )امديونية والبطالة(، و

الية بل إنّ  ات امالية ا الية أعمق من أزمة الثماني تعديل سعر ما  واقرح للخروج من اأزمة وإعادة التوازن شرطن، اأزمة ا
 . % 2مراجعة معدل الضريبة إَ ما يقرب من ؛ و الفائدة إَ حدود الصفر

، اإضافة إَ وما ادى به الفاتيكان واأحاث العلمية الدقيقة ،ين ي العام قبل اأزمةااقتصادبه كبار  أقرّ إنّ ما 
لس الشيوخ الفرنسي و م بعد اأزمة آليه"موريس "الكوجرس اأمريكي و يعتمد على اأدلة ا  أسيسيً يقدم خطااً  هلعل وغر

ا حاجة إَ  ،قليةالعقلية الي تؤسس اليقن اأدلة الّ  ظام اماي اإسامي .وتؤكد أن  ال

 امطلب الثالث : مؤسسات التمويل اإسامي :

مهور إيراداً ودفعاً، وتلتزم ي كل أعماهالتمويل  مؤسساتيقصد  ا اإسامية تلك امؤسسات الي تتعامل ي أموال ا
اديق 1أحكام الشريعة اإسامية اديق الزكاة واأسواق امالية  ااستثمار، وتشمل كل من امصارف اإسامية، ص اإسامية، ص

 اإسامية .

 : ية رف اإساماامصأواً : 

ي  تعريف امصارف اإسامية .1 مية وتعمل ي إطار الشريعة اإسامية وتلتزم بكل القيم :  أجهزة مالية تستهدف الت
هي أجهزة مالية تقوم ما فاأخاقية الي جاءت ها الشرائع السماوية، وتسعى إَ تصحيح وظيفة رأس امال ي اجتمع، 

موية  وك اإسامية من وظائف ي تسير امعلومات، وت مية تضع نففتقوم به الب سها ي خدمة اجتمع وتستهدف َقيق الت
فع للمجتمع أواً وقبل كل شيء، واجتماعية من حيث أها تقصد ي  قق ال ه، وتقوم بتوظيف أمواها أرشد السبل ما  م

مية أمواهم ما يعود عليهم  عملها ومارستها إَ تدريب اأفراد على ترشيد اإنفاق، وتدريبهم على اادخار ومعاونتهم ي ت
ذا ف فع وامصلحة،   عن إسهام ي َقيق التكافل بن أفراد اجتمع الدعوة إَ أداء الزكاة ومعها ضاً وعلى اجتمع ال

 . 2وإنفاقها ي مصارفها الشرعية

م ايتتمثل :  خصائص امصارف اإسامية .2   : 3يما يليف يامصرف اإسامالي متاز ها صائص أ
ظام اماي يرف اإساميعتر امص - اء على ، و ياإسام يااقتصادو  أحد امؤسسات امالية اإسامية، فهو جزء من ال ب

ظام اإسامذا  ظم اإسامية الفرعية ومع ال ه وبن ال سيقاً كاماً بي اك ت فهو نظام نشأ   ،املالشّ  يب أن يكون 
ه صعوات ومشكات  جم ع و الواقع امعاصر . ليعمل ويتفاعل مع بيئة إسامية، وعدم َقيق ذلك ي  عديدة و

                                                             
اتحاز على جائزة نوبل ي  ي اريس 31/05/1911ولد ي اقتصادي فرنسي  ▼ تم بدراسة ، ااقتصاد خال أزمة الثماني التطبيقي، اإدارة  ااقتصادا

قل، ااقتصاد قدية، واقتصاد الطاقة وال ظمات  نشط ية، توزيع الدخل والضرائب والسياسة ال دفعه ما ي اأوروي، ااقتصاداإَاد اأوروي واإَاد كي عدة م
مية لدراسة مستفيضة  تلف اأعمال وامذكرات ولعوامل الت قدية للعاقات ااقتصادي  رير التجارة الدولية، واأوضاع ال  . ية الدوليةااقتصادية وَ

 5مؤمر ايدمات امالية اإسامية الثاي، ايرطوم، ص :  ،الرقابة على امؤسسات امالية اإسامية دور السلطات الرقابية ي ،مد على يوسف أمد 1
جار 2 وك اإسامية، أمد ال وك اإسامية،  عن الب رة، ،1982: ماذا قالوا ؟، اَاد الب  . 10: ص  القا
، خصص : الفقه امقارن، كلية الشريعة و  3 ر، عبد ه عبد الرحيم العبادي، موقف الشريعة من امصارف اإسامية امعاصرة، أطروحة دكتورا القانون، جامعة اأز

رة، ص ص : 1981   .  188-180، القا
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اات رئيسية  ي يتتمثل أنشطة امصرف اإسام -  :  يثاث 

 ؛ساميةضوء أحكام ومبادئ الشريعة اإ ية وامالية يااستثمار ستشارات تقدم ايدمات امصرفية واإ  

  ؛ضوء أحكام ومبادئ الشريعة اإسامية التمويل يو  ااستثمارالقيام بعمليات 

  ية للمجتمع اإسامااجتماعتقدم ايدمات  .  يية والدي

ا اأصلية، واأصل  يكم معامات وأعمال امصرف اإسام - بطة من مصادر  يأحكام ومبادئ الشريعة اإسامية امست
اسب مع الشريعة اإسامية وليس العكس . ذا الشّ  و تكييف امعامات امصرفية لتت  أن 

 : التالية اجاات  امسامة وامساعدة ي تتمثل غاية امصارف اإسامية اأساسية ي -

  اسب أصحاب  ات وللمسامن؛ ااستثمار َقيق الربح ام

 هالة وغر ذلك من امعامات احرمة شرعاً تطهر امعامات من الرا والغرر وام امسامة ي   ؛قامرة وا

 ؛ال امعامات بصفة عامة أصيل وغرس القيم وامثل واأخاق اإسامية ي امساعدة ي  

 مية  امسامة ي   وا؛خر أ الرضويفوزوا ادنيوا اأفراد حياة طيبة  ايحيلية لأمة ااقتصادية و ااجتماعَقيق الت

 ى . ااقتصادَرير الباد اإسامية من ااستعمار  ة يامسام 

يم وقواعد  ييعتر امصرف اإسام - ماذج التطبيقية مفا  ياإسام ااقتصادوغر من امؤسسات امالية اإسامية أحد ال
ظام اإسام لتأكيد أنّ  ة لكل  أحكام الشريعة نظام شامل يربط العبادات امعامات، كما يبن أنّ  يال اإسامية صا

 وأها قادرة على إنقاذ البشرية ما تعانيه من أزمات اقتصادية ومالية . ،زمان ومكان

اصر التالية ::  أمية امصارف اإسامية .3 بع أمية امصارف اإسامية من الع  ت
نشأت اأنظمة امصرفية ي العام على أساس ربوي كامتداد لعمل امرابن القدامى من غر امسلمن؛ سواء كانوا جارا أو  -

وك، إاّ أنّ السلوك  ه ابد من إنشاء ااقتصادصيارفة أو مؤسسات مالية أو ب رم شرعا على امسلمن، وم ي الربوي 
ب أن يتوافق مع السلوك اإسامي العام؛مصارف إسامية كبديل للمصارف الربوية  ، أنّ سلوك امسلم اقتصادا 

افسا قوا للمصارف  - َت وطأة اأزمة امالية فتح اجال للصرفة اإسامية متمثلة ي امصارف اإسامية، وأصبحت م
افسان لتصبحا م دن تت  ركزا للتمويل اإسامي أوروا؛التقليدية ي العام  وأوروا وأمريكا خاصة، بل إنّ اريس ول

م على  - وك التقليدية، فيضطرون إيداع نقود فر الكثر من امسلمن من التعامل الفائدة ويتحرجون ي التعامل مع الب ي
ي  قيقية و و ما يعد تعطيا للمال عن وظيفته ا ازهم، و زوها ي م ، وتفويت فرص ااستثمارشكل ودائع جارية أو يك

 ككل ي َقيق الدخول؛  ااقتصادأفراد وامؤسسات والتاي على على ا

اضر وعاء اأموال، ومصدر تكاثر الثروات فهي تتلقى اأموال من أصحاب الفوائض امالية  - تعد امصارف ي الوقت ا
ا إما استثمارا مباشرا عن طريقها أو غر مباشر  دوامودعن من اأفرا  بتمويل العماء؛وامؤسسات وتقوم استثمار

يه ي  - ظام الرأماي امرتكز على الفائدة أنهّ نظام غر صاح، حيث أن ما يب أظهرت اأزمة امالية العامية بوضوح أن ال
الية بوضوح  ا؛ وقد أانت اأزمة امالية العامية ا ظات اأزمات الي تصيبه، والتاي م يعد صا سر ي  وات قد  س

هج راي؛ثبات امص ا أحداثها أها ا تتعامل الرا والغرر؛ أها ترتكز على م  ارف اإسامية وقلة أثر

و ي  - اصل ي تطبيقها  ا من استقالية اأمة اإسامية ويساعد ي تطبيق الشريعة اإسامية، ذلك أن ايلل ا يعزز إنشاؤ
انبن السياسي و  انب ااقتصادا ي فإنّ أكثر جوانبها مطبقة، أضف إَ ذلك أنه مكن للمصارف ماعااجتي، أما ي ا
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وك إقليمية ودولية على مستوى العام العري واإسامي خاصة وأنهّ مكن أن يقوم نوع من التكامل ي  اإسامية أن تكون ب
 ية بن الدول العربية اإسامية؛ااقتصاداموارد 

موي - قيقي،  ااستثمارة ترتكز على صيغ تعتر امصارف اإسامية مصارف ت اإسامي، ماّ يعي أها تتعامل مع القطاع ا
تاجون من السلع وايدمات، ومن م فإها َرك عجلة  ح امال بشكل نقدي لعمائها، وإما تشري هم ما  حيث أهّا ا م

تقل  تج مباشرة .اإنتاج مباشرة مجرد اموافقة على التمويل لعميل فإن العملية ت  إَ ام

 : اإسامية  ااستثمارصناديق انياً : 
وك اإسامية  اديق إنشاء ي التفكر بدأإنشاء الب ها ي الدول العربية  اإسامية،ااستثمار ص فأنشئت العديد م

ا  استحداث العديد من اأدوات ئها ساعد على إنشاقد و  اإسامية، الشريعة وفق ااستثمار على لتعملواإسامية وغر
  . 1لشركاتلالية اموراق اأستثمار ي وقيام بعض امؤسسات امالية اإسامية بدراسة الضوابط الشرعية لإ ؛يةااستثمار 

اديق :  اإسامية ااستثمارصناديق مفهوم  .1 اإسامية أحد امؤسسات امالية اإسامية الي تتوَ  ااستثمارتعتر ص
ل ايرة واإجميع  ختصاص، أموال امستثمرين ي صورة وحدات أو صكوك استثمارية، ويعهد إدارها إَ جهة من أ

اسبة، على أن يتمّ  ااستثمارلتوظيفها وفقاً لصيغ  كم كافة  اإسامية ام هم حسب اإنفاق، و توزيع صا العائد فيما بي
ظم الداخلية كومية واللوائح وال   .2معاماها أحكام ومبادئ الشريعة اإسامية والقوانن والقرارات والتعليمات ا

اديق  : اإسامية ااستثمارخصائص صناديق  .2 ا من  ااستثمارتتسم ص ا عن غر اديق اإسامية بذاتية ميز الص
ها وبن أصحاب الوحدات )الصكوك(  ية، وكذلك من حيث طبيعة أدوات ااستثمار التقليدية من حيث طبيعة العاقة بي

شأ بن أصحاب الوحدات  جميع امدخرات، ومن حيث صيغ توظيف اأموال، وأيضاً من حيث طبيعة العاقة الي ت
اديق وبن امؤ ااستثمار  التزامها أحكام ومبادئ ، اإضافة إَ سسات امالية الي تتبعها أحيااية وبن إدارة تلك الص

ا لتشمل امسؤولية أمام اجتمع وأمام اأمة اإسامية  الشريعة اإسامية ي معاماها واتساع مسؤولية القائمن على أمر
وك، كما 3وأمام ه عز وجل م الوسائل لدخول الب اديق أحد أ ذ الص التقليدية ي سوق ايدمات امصرفية  مثل 

اديق  وك الربوية ص يكلها اإداري أو نظام عملها وترخيصها، لذلك أنشأت العديد من الب اجة إَ تغر  اإسامية دون ا
 استثمارية تتماشى مع الشريعة اإسامية.

م أنواع :  اإسامية ااستثمارأنواع صناديق  .3 دول امواي يبن أ اديق ا  : اإسامية ااستثمارص

 
                                                             

   ّاديقإن قيقية للص ة اي أمريك كان  اياامفهوم  يةااستثمار  البداية ا ارفاردإذ  1924 س دوق استثماري ي  قام أساتذة من جامعة  إنشاء أول ص
رت  200ألف دوار متلكها  392بوسطن أصول م تتجاوز  م م ازد رب العامية الثانية، تلك مسا اديق ومت بشكل كبر عقب ا ا فالص  352بلغ عدد

ة  مو  أدت ليا اأسباب ومن، مليار دوار 4بـأصول صافية  1947س فاض ؛اإقراض سوق ي امصارف دور تراجعا جد : ل  إَ أدى ما الفائدة سعر ا
تمام ؛الودائع تراجع اديق هذ امصارف ا اديق هذ امقدمة ايدمات عوائد نتيجة الص اديق ذ على الطلب زادةو  الص  . اأفراد قبل من الص

اديق 1 مية آفاق بن فلسطن ي والتمويل ااستثمار حول اأول العلمي امؤمرضمن  مقدم حث اإسامية، ااستثمار شام جر، ص   امعاصرة، والتحدات الت
امعة ،التجارة كلية  . 17:  ص ،2005 ماي 9-8، اإسامية ا

مد 2 ش فتيحة، قمان مصطفى، براق  اديق ، نش اديق  ااستثمارأداء ص  ااقتصادحول املتقى الدوي اأول ، اإسامية ااستثمارامسؤولة اجتماعيا وص
اات امستقبل امعي بغرداية، ية والتجارية وعلوم التسيرااقتصادمعهد العلوم ، اإسامي، الواقع ور  . 8ص : ، 2011فيفري  24-23 ،امركز ا

هج مقرح لتفعيل الرقابة 3 اديق ااستثمار حسن حسن شحاتة، م لة ااقتصاداإسامية الشرعية وامالية على ص ر، 245اإسامي، العدد  ،  ، جامعة اأز
رة،   .  5 : ، ص2009القا
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دول رقم ) اديق  ( : أنواع4-4ا  : اإسامية ااستثمارص

 البيان اأنواع
 

 صناديق
 اأسهم

 اإسامية
 

وع  ظهر رصون على امباح من الدخل االتزاماستجابة لرغبات ذوي ذا ال   :بادئ ذ امعلى ها يقوم عملو  ،من امسلمن الذي 
 ي اختلفوا الفقهاء أن إا الشركات، ذ أسهم أسعار زادة من أراحا لتحقق مباحا، نشاطها يكون الي الشركات أسهم ي ااستثمار -

ها مباح، عملها أصل الي الشركات  عدم البعض رأى حيث، بفائدة أمواها تودع أو بفائدة، تقرض كأن  احرمة اأعمال بعض مارس ولك
دوق مدير وعلى أسهمها، ي ااستثمار إمكانية يرى الثاي والرأي أسهمها، ي ااستثمار اتج الدخل سب أن الص  رمة، أعمال عن ال
دوق، ي امستثمر عليه صل الذي الدخل من ويستبعد اطر الص اديق ذ ي ااستثمار و  . عالية الص

دوق عمليات غر جائزة مثل البيع  ا أن -  القصر لأسهم أو اييارات امالية أو اأسهم اممتازة.مارس امدير ي الص
 
 
 

 صناديق
 السلع

قد م بيعها اأجل،  هيعتر نشاط اديق و اأساسي شراء السلع ال اديق بصفة أساسية إَ أسواق السلع الدولية، ولص ذ الص  ااستثمارتتجه 
ها  ؛ي السلع اإسامية ضوابط ب أها تقتصر على السلع : م قد وبيعها اأجل، فيستثّ من السلع الذ ا ال وز شراء امباحة وتلك الي 

ذ الصيغ قابلة للتطبيق ي أسواق السلع الدولية، ، والفضة اديق السلع بصيغة البيع اآجل أو امراحة أو السلم وكل  ومكن أن تعمل ص
اديق السلع نوعان  : ولص

ة - اديق ام:  صناديق امرا اصة ي أسواق السلع الدوليةتقوم ص دوق بشراء كمية  ،راحة على التمويل اأجل بطريق امراحة و فيقوم الص
ه( اأجل ا م قد، م بيعها إَ طرف الث )غر من اشرا ديد مثاً ال ويكون اأجل قصراً ي الغالب يراوح بن شهر ، من سلعة ا

ل الشركات امتعاملة ي أسواق السلع لتمويل امخزون، ومصاي البرول لتمويل حصوها على ايام ويستفيد من عمليات التموي، وستة أشهر
و  .  وشركات امواد اأولية كالسكر و

اديق  : صناديق السلم - ية عن ااستثمار السلم بيع يؤجل فيه قبض امبيع ويعجل فيه قبض الثمن، ومكن توليد الربح من بيوع السلم ي الص
له بضاعة موصوفة ي الذمة كالقمح أو الشعر أو الزيوتطري   . ق الدخول ي عقد سلم 

 
 صناديق
 التأجر

دوق لأصول امؤجرة   اديق التأجر على امتاك الص وتولد الدخل من اإيرادات ، العقارحّ السيارات والطائرات و ، امعداتكيعتمد عمل ص
اديق اختاف ، اريةاإ ار امعتادوختلف الص دوق، فبعضها يقوم على عقد اإ ار أصول الص اطرة ، عقود اإ دوق  ا يتحمل الص و

تهي التمليك  ار ام د انتهاء العقود، ورما كان على صفة اإ  . تغطي اإيرادات قيمة اأصل كامافمن اأصول ع
مد، قمان ش فتيحة، مصطفى،  امصدر : من إعداد الباحث اإعتماد على : براق  اديق نش اديق  ااستثمارأداء ص  ااستثمارامسؤولة اجتماعيا وص

اات امستقبل، معهد العلوم  ااقتصاداإسامية، املتقى الدوي اأول حول  امعي بغرداية، ية والتجارية وعلوم التسير، ااقتصاداإسامي، الواقع ور امركز ا
 . 10-9:  ص ص ،2011فيفري  23-24

 الثاً : صناديق الزكاة : 
ية اجتماعية تقوم على ترشيد أداء الزكاة معاً وصرفاً، ي إطار :  تعريف صندوق الزكاة .1 و مؤسسة دي دوق الزكاة  ص

ال الشريعة اإسامية   .1أحكام الشريعة اإسامية والقوانن الساري العمل ها ي 

داف صناديق الزكاة  .2 اديق: هأ  : 2الزكاة إَ َقيق ما يلي دف ص
ا ي نفوس امسلمن وتعاماهم؛ - ي ركن من أركان اإسام، وإحياء  الدعوة إَ أداء فريضة الزكاة الي 

قدية؛ -  مع الترعات وامساعدات واهبات وأموال الصدقات ال

هات لشرعية؛ -  توزيع أموال الزكاة على ا

هــات امخت - صــة بطــرق مــع الزكــاة وكيفيــة توزيعهــا الوســائل اإعاميــة امختلفــة كاإذاعــات، توعيــة وإعــام اأفــراد وكــل ا
ا . رائد وغر  التلفزيون، اإنرنت وا

                                                             
موعي، فروحات حدّة،  1 مد ا زائر،امالية ي ظل ااقتصاد اإسامي:فعالية السياسة قريشي  دوق الزكاة ي ا اأول حول  وياملتقى الد دراسة جربة ص

اات امستقبل،:ااقتصاد اإسامي امعي بغرداية،ااقتصادية والتجارية وعلوم التسير،معهد العلوم الواقع ور  .9ص : ، 2011فيفري  24-23 امركز ا
 نفس امرجع السابق، نفس الصفحة . 2
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قدية، ويتوقف ذلك الدور  اماً ي امساعدة على التخفيف من حدّة اإضطراات ال اديق الزكاة كأدوات مالية دورا  تلعب ص
وعة للزكاة، إذ أنّ التحكم ي طريقة مع على طرق استعمال تلك اأدوات امال اء َصيل اإيرادات من اأوعية امختلفة وامت ية أث

اسب مع طبيعة اأوضاع  قدي الذي يت ال َقيق اإستقرار ال ابية ي  صيلة له أثرات إ صيل وإنفاق تلك ا ية ااقتصادوَ
دوق الزكاة دور استثماري يتمثل  ي استثمار جزء من أصوله ي مشاريع إنتاجية لتشكل مصدر دخل دائم السائدة، كما أنّ لص

دوق الزكاة ي زادة اإنفاق اإستهاكي للبلد من خال توزيع الزكاة على فئات عريضة  م ص ومتجدد مستحقيها، كما يسا
ورفع معدات اإنتاج ورفع معدات  وواسعة من اجتمع بصورة تؤدي إَ زادة الطلب الكلي، والتاي ارتفاع مستوات اإنتاج

مو   . 1ي، اإضافة إَ خفيض مستوات البطالةااقتصادال
 رابعاً : اأسواق امالية اإسامية :

عقد ي مكان معن وي  : ق امالية اإساميةاسو اأتعريف  .1 ظمة ت تعرف اأسواق امالية اإسامية على أهّا سوق م
دات، أوقات دور  و امشروعات ية للتعامل الشرعي بيعا وشراءا لأسهم والس قدية وتوجيهها  وهدف إَ تعبئة امدخرات ال

ري التداول على  كم عملياها، ويقصد التعامل الشرعي أن  ظم إدارها وَ تجة، أي خضع لقوانن ولوائح وقواعد ت ام
ا شرعا وبصيغ مشروعة و أوراق مالية تم 2أن تتفق كافة عملياها اإطار الشرعي للمعاماتيصح إصدار ، وقد ا

لكي  ؛اإسامي هذ اأسواق من خال استحداث أدوات متوافقة مع أحكام الشريعة اإسامية ااقتصادي ون الباحث
مهور امتعاملن امسلمن التعامل  افعها هذ السوق بداً من حرماهم من يتسّ   . 3وميزاهام

ياإلورقة امالية االتعامل ليتسّ  : الضوابط الشرعية لأوراق امالية .2 موعة شروط  ب أن تتوفر فيها   : 4سامية 

بشرط امشاركة ي الربح أو ايسارة ي نص واضح كامل ا يقبل التأويل وذلك على أساس القواعد الشرعية امعمول  االتزام -
رج  ال التطبيق ومن أجل تفادي ا ذا حّ تصبح الورقة امالية امصدرة إسامية ي  ها ي عقود امضاربة والشركات، و

 ع أها إسامية؛الواقع ي بعض اأوراق امالية امصدرة م

ال امصلحة العامة للمجتمع اإسامي فا  - استثمار اموارد التمويلية لأوراق امالية ي مشروعات ها أولوات واضحة ي 
بية غر إسامية حجة أن  يصح استثمار اموارد امعبئة عن طريق اأوراق امالية اإسامية ي مشروعات لدى دول أج

ي ا تقل جرما عن الراأكثر أم ااستثمار  ؛اا ورحية أها تعي التبعية و

و مرتبط بتعهد من املتزم اإ  ،ضمان اإصدارات )التغطية( - كما م جويز   ،كتتاب ي كل ما تبقي من الطرح العامو
 ؛حصول املتزم على مقابل ما يؤديه من أعمال  غر التغطية مثل إعداد الدراسات أو تسويق اأسهم

دد سعر الورقة امالية تبعا للمردودية احققة أو امتوقعة ودرجة امخاطرة والفرة امتبقية على استحقاق رصيد الورقة، يتح -
: فقد يراوح امعدل بن امردودية الثابتة خال امدى القصر أو  وستختلف امردودية احققة وامتوقعة من تلك اأوراق

                                                             

، ص :  1   . 313العقون ادية، مرجع سبق ذكر
  )تلف اأوراق امالية الي خضع للضوابط الشرعية كاأسهم )مختلف أشكاها داتي السوق امالية اإسامية يتم تداول  ، امضاربة صكوك أو امقارضة س

 .امشاركة صكوك اإجارة صكوك
اوي، اآار  2 ظور ااقتصادزكرا سامية، عيسى شط فائس،  ااقتصادية أسواق اأوراق امالية من م  . 30، عمان، ص : 2009اإسامي، دار ال
شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي : 3 مود نصار، اأسواق امالية اإسامية : مبادئها وأدواها، مقال م مد   أمد 

www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/135.doc : اريخ اإطاع ،// . 
الواقع  : اإسامي ااقتصاداملتقى الدوي اأول حول ال العربية، عبد الرزاق خليل، عادل عاشور، دور امصارف اإسامية ي دعم و تطوير أسواق رأس ام 4

اات امستقبل، امعي بغرداية،  ية والتجارية وعلوم التسير،ااقتصادمعهد العلوم  ور  . 6:  ص، 2011فيفري  24-23امركز ا

http://www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/135.doc
http://www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/135.doc
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تيجة لطبيعة اأصل  قيب، أو امتوسط ك امستثمر فيه، وبن امردودية امرتفعة امرتبطة امخاطر العالية مثل صكوك مويل الت
 . البحوث والتطوير

أن ا يعاد دفق اموارد امعبأة عن طريق اأوراق امالية الي أصدرت على أساس التخلي عن شرط الفائدة الربوية إَ  -
ظام الفائدة ي أنشطتها؛ مؤسسات تعمل وفق الشريعة اإسامية، شرك  ات تتعامل ب

 : 1موعة من امبادئ أمهاعلى السوق امالية اإسامية تتوفر :  مبادئ عمل اأسواق امالية اإسامية .3

رة والعادلة؛ - افسة ا اء على قوى السوق من خال آلية العرض والطلب؛ ام  َديد اأسعار ب

متوافر معلومات كاملة للمشرين  - تلف جوانب امعاملة الي  سيما إذا كانت تلك  االقيام ها  بصدد والبائعن عن 
و ما يطابق مفهوم كفاءة السوق ي اأسواق امعاصرة؛  امعلومات تؤثر على سعر السلعة و

باً لاستغال؛ -  عدم السماح للقوى ااحتكارية التعامل ي السوق ج

ب "الوساطة" ي عالعمل  -  امعامات إاّ إذا كانوا يؤدون حسن نية خدمات تساعد على سامة التعامل ي السوق؛لى ج

ا  - ي ي الرجيح من حيث الوقت وامكان ويصبح غاية ي حد ذاته والتاي ااقتصادعدم السماح للمضارات بتجاوز دور
قيقي وحيث يتم بسببها جمي استثمارتصبح العملية كلها لعبة حظ تضر ا د موارد ضخمة بعيداً عن اأنشطة ا

 . ية امفيدة للمجتمعااقتصاد

ظيم اأسواق امالية امعاصرة نّ إ  رية لقوى السوق  ااقتصادوق ففي السّ  ؛ذ امبادئ نفسها تطبق ي ت ية اإسامية ترك ا
ا ي َديد اأسعار ي حالة اإ تمل أن تؤدي إَ تشويه ا إذا ظهرت ي السوق ستقرار، أمّ كي تؤدي دور أثرات احتكارية 

ر لأسعار وز للدولة أن تتدخل حّ تعيد العدل إَ السوقفإنّ  ؛آلية التحديد ا  . ه 
 : اإسامي من أسباب اأزمة امالية العاميةالنظام اما موقف امطلب الرابع : 

حاول من خال ما يلي تبيان موقف  سامت كما ذكرا سالفا العديد من العوامل ي ظهور اأزمة امالية العامية، وس
ظام اماي اإسامي من تلك اأسباب :   ال

موقف اإسام من التعامل الفائدة يعكس اموقف من التعامل اأدوات إنّ  : التعامل الفائدةأواً : اموقف من 
دات الربوية وكذلك ببطاقات ال  اائتمانقائمة على سعر الفائدة كالقروض العقارية وإعادة جدولتها على سعر فائدة أعلى والس

م أسباب اأزمة امالية العامية، بدون رصيد اي والتّ  ،الفائدة نوع من أنواع الرا اك إماع على أنّ وعموما  ؛والي كانت من أ
ذ اياصية ي ميع امعامات اً وعطاء اً الفائدة أخذرم التعامل  ادا لقوله  اإسامي قتصادامعلم الرئيسي لإ، حيث تعتر  است

تُمْ مُؤْمِِنَ، فإَِنْ مَْ تَـفْعَ تعاَ :  ـْ ََّ وَذَرُوا مَا بقَِيَ مِنَ الرّاِ إِنْ كُ تُمْ لُوا فأَْذَ اَ أيَّـهَا الّذِينَ آمَُوا اتّـقُوا ا َِّ وَرَسُولهِِ وَإِنْ تُـبـْ نوُا حَِرْبٍ مِنَ ا
 . (279-278)سورة البقرة  "فَـلَكُمْ رُؤُوسُ أمَْوَالِكُمْ ا تَظْلِمُونَ وَا تُظْلَمُون

قود من أول الوظائف الي  : من قبل امصارف اائتمانإحداث انياً : اموقف من  ك أوكلت يعتر إصدار ال للب
م واعترت حكراً عليهامركزي  وك التقليدية بدرجة   اائتمانخلق ، ولقد سا اأزمة امالية العامية؛  كبرة ي حدوث من قبل الب

ح  ح القروضأقدرة كونه يؤدي م ظام اإسامي فإنّ  ، أمّاكر على م بق ي ولة اإسامية السّ للدّ  ائل كثرة على أنّ الدّ  ي ال

                                                             
دراسة قياسية ومقارنة بن بورصي ماليزا  :سلوك امردودية على اأسهم وامخاطرة ي اأسواق امالية اإسامية والتقليدية علي بن الضب، فاطمة بن اصر،  1

اات امستقبل، : اإسامي ااقتصاداملتقى الدوي اأول حول ، 2010-1997وتل أبيب خال الفرة  وم ية والتجارية وعلااقتصادمعهد العلوم  الواقع ور
امعي بغرداية،  التسير،  . 8ص :  ،2011فيفري  24-23امركز ا
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قدي )ال قود القانونية( حكراً على الدولةجعل اإصدار ال قود القانونية حكر إصدار الّ  نّ أوإذا اتفق الباحثون على  ،سبة لل
قدية)م اختلفوا ي إصدار نقود الودائع أهّ  إاّ  ،على الدولة ارية تعد  وي حقيقة اأمر فإنّ  (،امكون الثاي للكتلة ال الودائع ا

تلفة كالشيك أو بطاقا مكن صاحبها من أن أهّ  ،نقودا ة يسحب أو يودع ي حسابه مّ يشاء من خال أدوات دفع 
ارية لديه( بسبب كما أهّ ،  اائتمان ح قروضا أكثر من قدرته الفعلية )القيمة الفعلية للودائع ا ااً  للمصرف أن م ا تعطي 

حهم امصرف سبة يلق نقود الودائع ي ضوء  ،قروضاً  التغذية الراجعة ي صورة ودائع جديدة من العماء الذين م  ااقتصادوال
 توضيح ما يلي :اإسامي ابد من 

 إاّ  ،فكرة خلق نقود الودائع مرتبطة أصاً امصارف التجارية التقليدية بسبب عملها القائم أساساً على اإيداع واإقراضإنّ  -
في امطلق قدرة امصارف اإسامية نّ أ مكن مقارنة قدرة امصرف اإسامي ، وا على خلق نقود الودائعه ا مكن أن ن

ظام ؛ إذ أن ختاف الواضح ي أساليب التمويلمع قدرة امصرف التقليدي بسبب اإ اائتمانعلى خلق  ي ااقتصادال
ظام امصري الذي يلتزم بسياسة  اائتماناإسامي يقلل من فرص توليد نقود  ولة ي اإصدار الدّ ي اجتمع من خال ال

قود إاّ  ،يةاائتماناسات والسيّ   .1أسباب اقتصادية فعلية وا يوجد تعامل ربوي وا يتم إصدار ال

شاط  اائتمانا مكن إنكار الدور الذي يلعبه  - ال زادة ال اأصل  أنّ  ،ي ا سيما ي امصارف اإساميةااقتصادي 
قيقية اتااستثمار ا تركز على مويل أهّ  و ما يعي أنّ  ،ا ع فكرة  ،نقود الودائع تظهر مع ظهور اإنتاج و والتاي القول م

قود ي إطار إسامي مرفوض ب أن يكون على اإدارة الفعالة للعرض  ااقتصادفالركيز ي ظل  ،خلق ال اإسامي 
ب أن يكون  كما أنّ   ،أو من قبل مصارف خاصة ؛ولةقدي سواء أكان من قبل مصارف ملوكة للدّ الّ  قدي  اإصدار ال

هاز  قود وقدرات ا اسب بن ال اك من الت قودوأن يراعي اإ، اإنتاجي أسباب حقيقية حيث يكون  ، ستقرار ي قيمة ال
 وذلك لأسباب التالية :

  ّو أمر يتطلّ ، أسعارقدي والتاي على مستوى العام لأثر نقود الودائع على العرض ال قدي مع ب ربط التدفق الّ و
قديةفضا عن اآار السلبية الي يركها التّ  ؛لعيالتدفق السّ  قيقية للثروات ال   ؛ضخم على القيم ا

  ّذ اأراح اائتمانجارية َقق أراحاً كبرة من عملية امصارف التّ  أن قود امصرفية، ويستفيد من  كل من   واستحداث ال
ا تتحقق من أموال أهّ  ،اجتمع أحق ها، ي حن أنّ ملة اأسهم ،امقرضون امتميزون ،هور امتعاملن مع امصارفم

 . أصدرها امصارف التجارية بدون تكلفة نسبيا
والذي  ،التصكيكامتاجرة الديون ي ظل اأزمة امالية من خال التوريق أو : مت  الديونتصكيك الثاً : اموقف من 

، صكوكا قابلة للتداول ي سوق انوية – جلهأي الفرة ما بن ثبوته ي الذمة وحلول  –يعي جعل الدين امؤجل ي ذمة الغر 
ين بيع الدّ  وجهة نظر امصارف اإسامية فإنّ ، أمّا من ال ي اأزمة امالية العاميةسامت جارة الديون بشكل فعّ والتاي فقد 

و بيع دين مؤجل م يقبض بدين مؤجل آخر م يقبض، أي أنّ لدّ ا فا يوجد تبادل  ،ن ي العقد مؤجانمن وامثمّ كل من الثّ   ين 
لس العقد فعة فعلية مقبوضة ي  رم ،م وع من البيع  ذا ال ي  و هي ال ذلك  ،عن بيع الكالئ الكالئعليه الصاة والسام ل

ع بيع الدي أنّ  تلف عن قيمته اإالشريعة م في الغرض اأساسي من وراء بيع الدينن بثمن  ذا ي و بيعه قبل موعد  ؛مية، و و

                                                             
  م إاّ ا يصلح ضرب الدّ ":قال أي يعلى ، كما أنّ ابن خلدون السكة من شارات املكاعتر  .اس إن رخص هم ركبوا العظائمالّ  أنّ ،لطانرب إذن السّ ي دار الضّ  را
عم،  1 مد عبد ام شر والتوزيع،  ااقتصادعفر   . 131–130، جدة، ص ص 1985اإسامي : دراسات تطبيقية، دار البيان العري للطباعة وال
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ه، أو بيعه بزادة عن قيمته اإ ازل عن جزء م ه كان قد انعقد بسعر فائدة أعلى من سعر الفائدة السائد ي مية أنّ مقابل الت
 . ▼ديااقتصاختال وبذلك يكون قد انتفى ماما أكر مصدر لإ ،السوق

امضاربة عبارة عن عمليات بيع وشراء متعاكسة  : امضاربة ي اأسواق امالية من خال امشتقاترابعاً : اموقف من 
عة واأراح الرأمالية نتفاع من فروق اأسعار الطبيعية أوبل يقصد ها اإ ،صورية ا يقصد ها التقابض بؤ ، امصط إذا صدق الت

بؤ على معلومات وخرة ودراسة ذا الت ذا ، وحظ ومصادفةة أو على إشاع، بتغرات اأسعار ي اأجل القصر سواء اعتمد  و
عل امضاربة ي صورها اإسامية امشروعة ختلف عن معّ امضار  من خال عقود والي تتم ، ة امعّ التقليديبامعّ 

از من امضارات كما تتم ظام اماي اإسامي ال وبذلك مكن توضيح موقف، امشتقات  : 1وفق ما يليإ

إما لغاات التحوط أو ، العقود اآجلة عبارة عن بيع شيء مؤجل بثمن مؤجل : اموقف من العقود اآجلة وامستقبلية .1
ي ، العقود امستقبلة مشاهة للعقود اآجلةو ، لغرض امضاربة ظمة ويتم تداوها ي غر أن عقود امستقبليات  عقود مطية وم
ظمة ، 2وهذا تكتسب ميع خصائص اأصول امالية السائلة، ومكن تسييلها، وي ظل وضع مؤسسي خاص، سوق م

ي غر جائزة شرعا أهّ ، كمانفس وبذلك يكون هما  طوي علىو لس د كّ وقد أ، بيع شيء مؤجل بثمن مؤجل ا ت
سبة للعقود اآجلةي دورته السابعة  1ي قرار رقم م اإسامي اجمع الفقهي لرابطة العا العقود اآجلة  إنّ أنّ : "على  ال

لع الي ليست ي ملك البائع الكيفية الي جري ي السوق امالية أنواعها الي جري على امكشوف، أي على اأسهم والسّ 
ذا  ،ا ملك اعتماداً على أنه سيشريه فيما بعد ويسلمه ي اموعدا تشتمل على بيع الشخص ما غر جائزة شرعا؛ً أهّ  و

ه شرعاً  هي ع أنه قال: "ا تبَِعْ مَا ليَْسَ عِْدَكَ "، وكذلك ما روا اإمام أمد  صلى ه عليه وسلمعن رسول ه  ما صحّ  ؛م

                                                             

ظمة امؤمر اإسامي  ▼ بثق عن م مع الفقه اإسامي الدوي ام لس  امة ، 11ؤمر ، ام(4/11) 101رقم  قرارالجاء َرم بيع الدين ي قرار  بحرين الام
ة  ال القطاع العام واياصـ 1419س دات القرض وبدائلها الشرعية ي  قد وز بيع الدّ  اوجاء فيه : " بشأن بيع الدين وس ين امؤجل من غر امدين ب

سه إفضائه للرا، كما ا سه أو من غر ج سه أنه من بيع  معجل من ج سه أو غر ج قد مؤجل من ج هي ع الكالئ الكالئوز بيعه ب فرق  وا ،ه شرعاً ام
رقم ، الدورة كما جاء َرم بيع الدين ي قرار اجمع الفقهي اإسامي )رابطة العام اإسامي( رقم"،  ين اشئاً عن قرض أو بيع آجلي ذلك بن كون الدّ 

ها ما بيع الدّ  : أنّ  تضمنالذي  بشأن موضوع بيع الدين ـ1422شوال  26-21خال الفرة امكرمة،  كة، م و جائز، وم ها ما  ين له صور عديدة؛ م
مع الصّ  و وع، و وعة وجود أحد نوعي الرام اء على ذلك قرر اجمع ما يلي ،(الّساء ورا الفضل ) ور امم  : وب
ائزة - امانع من بيع  مقبوض حكمًا، فانتفيما ي ذمته  شرط التسليم متحقق؛ حيث إنّ  حَالّ؛ أنّ  : بيع الدين للمدين نفسه بثمن من صور بيع الدين ا

و عدم القدرة على التسليم   .الدين، الذي 

ائز  - وع شرعًا، ويطلق عليه )جدولة بيع الدين للمدين بثمن مؤجل أكثر من مقدار الدين؛ أنّ ة : من صور بيع الدين غر ا و م ه صورة من صور الرا و
سه؛ أهّ  بيع الدين لغر امدين بثمن؛ إضافة إَ الدين( سه أو من غر ج وع شرعًامؤجل من ج  . ا من صور بيع الكالئ الكالئ )الدين الدين( امم

وز حسم اأوراق التجارية: ) بعض التطبيقات امعاصرة ي التصرف ي الديون - دات الربوية إصداراً، أو تداواً، أو بيعًا(...)ا  وز التعامل الس ، (ا 
وز ...)......  . وه وي التوفيق، ........، انويـة توريق )تصكيك( الديون حيث تكون قابلة للتداول ي سوقا 

، ص ص : عامر يوسف العتوم 1  ، نقاً عن :-، مرجع سبق ذكر
مد لطفي - شر والتوزيع(،طرقه الدولية وأحكامه الشرعية)لكروي للعماتالتداول اإ، موفق بشر  فائس لل   .132-78، عمان،ص ص:2008، دار ال

 .156-110 ص : ص، إربد، 2008، دار الكتاب الثقاي، فقهية دراسة :اأسواق امالية امعاصرة أمد السعد،  -

 .  15-6 ص : ص، جامعة أم القرى، قتصاد اإساميامؤمر العامي الثالث لإ، و سوق مالية إسامية، حطاب كمال توفيق -

شر والتوزيع، ، حكم الشرع  ي البورصة ،غزال، زاد سليمفتحي  -  . 40-11ص :  صعمان،  ،طبعة ، الدار الوضاح لل
، ص ص : عامر يوسف العتوم 2 مركـز أحـاث  ،مستقبليات مقرحـة متوافقـة مـع الشـريعة اإسـامية ،الساعاي عبد الرحيم ، نقاً عن :-، مرجع سبق ذكر

 .153:  ص ،2009، جدة، عبد العزيزجامعة املك ، اإسامي ااقتصاد
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اد صحيح عن زيد بن ابت ي  : أنّ  وأبو داود إس َُوْزََا م عليه الصاة والساال تَاعُ حَّ  لَعُ حَيْثُ تُـبـْ هى أن تُـبَاعَ السِّ
 التّجّارُ إَِ رحَِاهِِمْ .

 ،عقد اييار امتداول ي اأسواق اماليةعن اييار الشرعي امعروف ي الفقه اإسامي  تلف : اموقف من عقد اخيار .2
و وأحكامه الشرعية مرتبطة بعقد  ،فهو جزء من عقد البيع ،يعاييار الشرعي ليس له وجود مستقل دون عقد الب أنّ  و
ل العقدأمّ ، البيع له أسهم أو  ،ا اييار اماي فهو عقد مستقل اجز فيه عاقدان وصيغة و وي والتزام وليس  و حق مع و

دات أو أعيان  . س

قراضها اقيام شخص ببيع أشياء ا ملكها بيتم البيع على امكشوف  : اموقف من البيع على امكشوف وبيع اهامش .3
ك ي وقت  االتزامسواء كانوا من السماسرة أو امصارف مقابل  ،من آخرين إعادة شرائها وتسليمها إَ السمسار أو الب

ك حّ يسدد الشخص القرض االتزامو  ،دد ن امبلغ الذي اع فيه ما أقرضه إَ السمسار أو الب رم ،بر و   كون  و
ية البيع وإمّ  ا عملية كما أهّ ،  عر دون نية قبض الثمن أو امبيع(سستفادة من فرق الا هدف امقامرة )اإالعملية ليست ب

ل البيع عملة أو ورقة مالية أو  طوي على بيع شيء ا ملكه البائع وا يتحقق فيها التقابض وا فرق ي ذلك أن يكون  ت
فتتم موجبه عملية الشراء من شركة الوساطة موجب اتفاق يدفع امشري جزء نقدا والباقي يعد  أما آلية البيع اهامش، سلعة

ه فوائد واز ذلك حكم و  ،مثابة قرض يدفع ع اء على ما يليو عدم ا  :1ب

 ه ه شرط رد القرض أكثر م ؛ وذلك لتضم صل عليه امشري من السمسار أو من غر  ؛رم القرض الذي 
 و امقرض وكان القرض بدون فائدة إذا كان اك سبب آخر ي التحرم ،السمسار  مع بن يكمن ي  يكون  ا

رم شرعا  ؛عقد ترع وعقد معاوضة وذلك 
 رم و القرض برا وعقد معاوضة، اشتمال الشراء اهامش على عقد   .  و

ظور تتعدد أنواع الرقابة ي  : اموقف من ضعف الرقابةخامساً :  وك اإسامية ، و اإساميام  نّ إففيما تعلق الب
سبة مشها ظام اأساسي فيالّ  يئة رقابة شرعية تقوم بتوجيه اإدارة وإبداء امشورة ال روعية اأنشطة وامشاريع يقوم على وجود 

كم الشرعي لكل مسألة ،عرض عليهاالي ت و امخر عن ا  ،2امخر عن حكم ه ي ذلكاي فهو والتّ  ،فعضو الرقابة الشرعية 
وك التقليدية فا يوجد فيها نظام رقاي شرعي أنّ أمّ  ظر أصل التعامل مبي على َقيق أكر قدر من الفوائد، بغض الّ  ا ي الب

 تقام اأنشطة اليمشروعية بيان ا يقتصر على قابة الشرعية الرّ وعمل  ،عن مشروعية امعامات أو مطابقتها للضوابط الشرعية
مشكلة ضعف الرقابة تكاد تكون معدومة ي  أنّ  ؛وخاصة ذلك، إَ القيام بدور الرقابة نيابة عن امودعنبل متد  ؛امصرف

هي عن احذور ،إطار امصرفية اإسامية ااها على ابتغاء مرضاة ه من خال العمل امأمور وال  . أها ترتكز ي كل 

                                                             
 ظمة امؤمر اإسامي واضحا ي َرم عقود اييارات بثق عن م مع الفقه اإسامي ام ظمـة امـؤمر اإسـامي رقـم  حيث جاء ي قرار كان رأي  بثق عن م ام

ة  لتزامااعتياض عن ختيارات اإأن امقصود بعقود اإ" ( الدورة السابعة ما يلي :1/7) 63 ية معي دد خال فرة زم دد موصوف أو شرائه بسعر  ببيع شيء 
قوق الطرفن ة  يئة ضام ـي   -كما جري اليـوم ي اأسـواق اماليـة العاميـة  -ختياراتوحكمه الشرعي أن عقود اإ ،أو ي وقت معن إما مباشرة أو من خال 

طوي َت أي عقد من العقود  وز اإ وما أنّ  ،الشرعية امسماةعقود مستحدثة ا ت فعة وا حقاً مالياً  ـهامعقود عليه ليس مااً وا م ه غـر جـائز فإنـّ ؛عتياض ع
وز تداوها وما أنّ  ،شرعاً   ." ذ العقود ا جوز ابتداء فا 

،  ،الساعاي عبد الرحيم 1  . 98:  صمرجع سبق ذكر
، مكــة جامعــة أم القــرى، اميســقتصــاد اإم إَ امــؤمر العــامي الثالــث لإحــث مقــد ، الشــرعية الفعالــة ي امصــارف اإســاميةالرقابــة ، مــد أمــن علــي القطــان 2

 . :  ص ،ـامكرمة، 
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 :  الفصل الرابعصة اخ

ظـام امـاي العـامي  ـذا لقد شـهد ال ـا  ـذ نشـأته إَ يوم العديـد مـن امشـاكل واإخـتاات الـي أدّت لظهـور العديـد مـن م
ا، ها حدوثتواي تلف اقتصادات دول العام، إضافة إَ اأزمات امالية ي  أثبتـت اإحصـائيات أنّ ايسـائر الّامـة وقـد وتكرار

ذا اإطـار اعتـرت ي تزايد مستمر؛ زمات اأتلك عن  ة وي  ظـام،  2008اأزمـة اماليـة العاميـة لسـ ـذا ال عـرج ي اريـخ  حـق ام
ل اقتصادات دول العام،  فاقت تكاليفهاحيث  ا  ماّ يعي الضـرورة الـي ا نقـاش فيهـا علـى قدرات البلد الواحد، وتعدّت آار

ظام ام يكل ال ة .وجود خلل كامن ي  اء جذرية وفق  أسس سليمة ومتي قدي العامي، والذي يتطلب إصاحا وإعادة ب  اي وال

ات ايـراء وكبـار امسـؤولنوي نفس التوقيت؛  ظـام امـاي العـامي،  توالـت َلـيات وتصـر والـذي كـان مـن حـول واقـع ال
م  دوق الّقد الدّويبق االسامدير العام أبرز يك شراوس كان" لص الذّي أكّد ي خضّم اأزمة أنهّ : "ابدّ من تغير طريقة  "دومي

ـب تغيـر قواعـد اللعبـة عمل الّظـام ـك الـدّوي امـاي،  ي مقـال نشـر ي جريـدة  سـتغليزجوزيـف "، كمـا أكّـد ايبـر السّـابق ي الب
"The Guardian ماي العامي .على حتميّة إصاح الّظام ا 27/03/2009" بتاريخ 

ــال  ــدّ بدايــة لقــد فــرض واقــع ا موعــةالتّفكــر ا يــب العــام آار تلــك امصــاحات اإ مــن ي ي ضــرورة إدخــال  اليــة لتج
ســقمســتقباً  يصــعب اســتيعاها أو مواجهتهــاقــد اأزمــات الــيّ  هــود العاميــة  ت، ف واإقليميــة علّهــا جــدي نفعــاً، والــي كــان مــن ا

موعة العشرين  ا جهود  ذ اأخرة صاحإلأبرز ماسـة" ،  ـدن الكثـر مـن "أجـواء ا رافق انعقاد قمّمها امتتاليـة؛ خاصـة قمـة ل
اد نظام ماي عامي جديـد، وجلـى ذلـك مـن خـال ت ـطـرق إ ذ زمـن جـا عمـق عديـد امسـؤولن السياسـين انتقـادات معروفـة م

ه ظام اماي وحدّة امظام الّامة ع اد بديل عامي ايلل ي ال ذ اجموعة ي إ على احك كوها اقشـت العديـد مـن ، لكنّ قدرة 
قيقية اقش مواطن التغير ا ظام وم تلتفت بتاا؛ بل م تقبل أن ت ذا ال قـد الـدوي ،  نقاط الضعف ي  دوق ال لتبـي كما سارع صـ

اشـئة،  موعة من اإصاحات من أجـل إصـاح نقـاط لضـعف الـي ظـل يتسـم هـا، حيـث مـت مراجعـة حصـص بعـض الـدول ال
لسـ ،هتحـديث صــاحيات سياسـاتإضـافة ل فيــذي وإصـ هزادة فعاليــة ودور  يـة، غــر أنّ االت اأزمـة اماليــة ح بـرامج امســاعدة الف

ظــر ي الــدو  دوق مسـتقباً العاميـة حتّمــت إعـادة ال لتقيـيم دور ي تقــدم امــوارد ، خاصــة وأنـّه ي حاجــة ماســة ر الـذي ســيلعبه الصــ
اماليــــة الازمــــة لدولــــه اأعضــــاء، إضــــافة إَ تعزيــــز مــــوارد اماليــــة ومراجعــــة متطلبــــات أداء ذاك الــــدور الفاعليــــة امطلوبــــة لتحقيــــق 

ظـر ي تعـديل نظامـه اأس ظـر ي إدخـال نظـام متعـدد اأطـراف للمراقبـة لاإستقرار امـاي العـامي، وال ضـمان سـامة اسـي، وكـذا ال
قدي الدوي . ظام ال  ال

اصــة اأزمــة ـذا وقــد اعتــر  ظــام امــاي اإســامي بـديا مثاليــا للحــد مــن دوريــة اأزمــات اماليـة؛ و ــةال  هكونــ  ؛اماليــة الرا
التعـــاون  ،التيســر ،الشــفافية ،قالصـــد ،اأمانــة ،اأخــاق، القـــيمي اأمـــن واإســتقرار متمثلــة َقــق  قواعـــد وضــوابطرتكــز علــى ي

ا امقامرة  ،الكذب ،وكوها تعمل ضمن نظام إسامي خال من الرا، والتضامن من جهة  . من جهة أخرىوغر
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 : اخامة

، ويعود أزمات امالية ي كثر من الدولعدد كبر ومتزايد من ا القرن العشرينالعامي ي الربع اأخر من  ااقتصادعرف 
رة العومة  امي ظا ذا التزايد ي ت ادي ااقتصادسبب  لع واأموال بن بتسهيل انتقال القوى العاملة، امعلومات، السّ ية الي ت

رة  ذ الظا دود واندماج اأسواق ي حقول التجارة واإستثمارات امباشرة، كما اعترت  تلف دول العام، إضافة إَ خطي ا
ها من جهة أخرى .سببا مباشرا ي جعل تلك اأزمات تتسم بسرعة اإنتقال واإنتشار من جهة، وضخامة اي امة ع  سائر ال

قد الدوي ك دوق ال ذ اأحداث امتسارعة؛ اكتسب ص  وموقعا جديدا دوراالدولية ؤسسات امالية أحد اموي ظل 
إختاات بفضل مواجهته لَقيق اإستقرار اماي واحافظة عليه، سعيه وعمله على  خال منظام اماي العامي ّ ال ياما 

دت له مهمة مساعدة الدول  م ي حدوث أزمات مالية، كما أس اصلة الي تسا ة تلك اأزمات حال اأعضاء ا على معا
ذ امؤسسة  ا مؤمر بريتون وودز، غر غر تل مؤسسة إَ التحول منالعامية  بيئةذ ال ظل يوقوعها، وهذا جحت  ك الي أقر

ة أنّ اأزمة امالية ال تلف امؤسسات اماليةواجهه ت مثلت أكر َدٍ  2008عامية لس ذ أسيسه الدولية الدول و ا  ام إَ يوم
ذ اأخرة من مباغت ت  دوق ة كل اأطرافذا، حيث مك بؤ ه؛ ما فيها الص الية حال وقوعها، امزمات ذ اأالكفيل الت

 اأخرة . ذ خصائص ومع اأزمةذ  خلفتها الي ايسائر حجم مع سياساته من كبرواتضح عدم ماشي جزء  

قيقة  ة أزمة اتكمن ي أنّ الي ابد من عدم إغفاها إنّ ا يلتون مكانت نتيجة مباشرة  2008امالية العامية لس
كوميةملته اأكادمية على كل أشكال القيود بشن الرويج ها ية، والي قام ااقتصادوأفكار ن فريدما ظام اماي  ا والرقابية ي ال

ة من حياته عمّ  ؛اأمريكي لفيدراي اأمريكي حتياطي اعلى اإحّّ اجدي اإبقاء  ا إذا كان منحّ أنه تسآل ي مرحلة معي
اجة لتدخلهمكن أن يتحقّ  قديالتوازن الّ  نّ أحيث كان يرى ، نفسه ه أيّ  ،ق بشكل تلقائي دون ا يام بوظيفة د وجود للقولك

ي طبع ؛وحيدة قود لضمان الّ  أا و ة  ن اأزمة امالية العاميةولكن ما حدث إاّ ، يااقتصادمو ال كان مفاجئاً  2008لس
اات ارفارد ،الكلي ااقتصاد للجميع خاصة اأكادمين ي  امعات اأمريكية الكرى مثل  وك داخل كل ا قود والب ، ال

ا، كولومبيا  ،شيكاغو امعا، ستانفورد وغر ي ا ذ أكثر منالعامي ي ااقتصادت الي تسيطر على توجه الفكر و  .نصف قرن  م

ة  شاشة الي اعترت أخطر  2008العودة إَ اأزمة امالية لس ظام الرأماي، حيث كشفت عن  ا ال أزمة يشهد
ظ اجة عن  اماي العاميم اال ن العقاري ال ا إَ أزمة قروض الر ومعااته من مواطن ضعف صارخة، وتعود الشرارة اأوَ انفجار

ح  اإئتمان أفرد ا  وك ومؤسسات اإستثمار ي م ل الب نظام التجارة الديون أو التورق ونظام امشتقات امالية، نتيجة لتسا
على السداد؛ إضافة إَ اهيار اأسعار ي سوق العقارات، ماّ أدى إَ اهيارات متتالية ي يتمتعون اماءة الكافية وغر قادرين 

دود والقيود لتطال كل القطاعات  تلف اأسواق وامؤسسات امرتبطة هذا السوق، م انتقلت عدوى اأزمة بسرعة متجاوزة ا
 . اأخرى

ن العقاري ي أدّا ورغم الدور ايطر الذي  ذ اأزمة، إاّ أنهّ ليس الوحيد امتسبب ي ذلك؛ بل توجد الر حدوث 
ذ اأزمة، ـمت ي انليست وليدة اللحظة ساعوامل أخرى  تزاز  منداع  اأمريكي الذي ظل يعاي من  ااقتصادأمها : ا

ة  ذ س مو 1971عجز ي اميزان التجاري م ، العجز ي اميزانية وميزان مدفوعاها، وتضخم امديونية العامة واياصة، إضافة ل
ية للمؤسسات امصدرة هذ اأسهم، وانعدام الرقابة ااقتصادنشاط امضارات الذي م يقابله مو حقيقي ماثل ي القيمة 
 ية . ااقتصادتطبيقاها واإشراف على امؤسسات امالية الوسيطة واعتماد نظرية العومة و 
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ذا اءا على  ظم اماي العامي  ،ب بؤية وتوقعات استشرافية من قبل ايراء وامهتمن لقد تبن أنّ ال تصاحبه أحاديث ت
ه ومستقبله،  بأ علماء و حول اجا ظام ذا من قبل اهيار  ااقتصادلقد ت يم ومبادئ تتعارض مع فطرة اال مبي على أسس ومفا

م من ذلكه، ومبادئ هنسان وسجيته ومع أحكاماإ ظام  أنّ  واأ م أيضا اهيار ااقتصادالعديد من رواد ال بأوا  ي الرأماي قد ت
ن ظام الرأماي؛ أنّ الّ حّ  يم ومبادئ تتعارض مع س  من م واأخاق، اليّ ومع القيّ الفطرة ه ببساطة يقوم أيضا على أسس ومفا

، امتسبب اأول واأخر ي حدوث كافة اأزمات امالية على وجه اأرض الفوائد، حيث وصفت علىو ار حتكأمها نذكر اإ
هم وتسبب آارا اجتماعية واقتصادية خطرة  ،اهمحرّ  همامال، وتسلبحب ا تقود البشر إَ إضافة إَ أهّ  م فيما بي أعماهم ودار

. 

 : فرضياتال إختبار

ذا البحث؛ نستطيع اختبار الفرضيات الي مّ طرحها كما يلي : اوله ي   من خال ما م ت

ظام اماي العامي ثل م ظام ال اما ا يتجزأ من ال و مثابة ااقتصادجزءا  حلقة وصل تربط بن اأعوان ي العامي، و
ظيم العاقة بن كافة اأطراف امتعاملة فيه، ااقتصاد موعة من اميكانيزمات واآليات الكفيلة بت تتجلّى أمية و ين، يتكون من 

ظام من خال  قيق الكفاءة ؤديه الدور الذي تذا ال ظام اماي العامي وَ امؤسسات امالية الدولية ي احافظة على استقرار ال
ه، فاأصل ي تلك امؤسساتوالفعالية امطلوبة  م  م ظام امالية أن تسا اصلة ي ال ي خفيف حدّة اإختاات واإضطراات ا

اط ها، كثر من افشلت كذلك ي  ؛ أي امؤسسات امالية اماي العامي، غر أهّا و ما يثبت أحيان ي أداء الدور ام عدم و
 صحّة الفرضية اأوَ .

ظام اماياأزمة امتعتر  جم عن اختال أحد أو كل مكوات ال رة اقتصادية ت تغرات امتركز على أحد ، فهي الية ظا
وات تشر لباقي امتغرات عر ق م تتخذ اإجراءات الكفيلة امواجهة، ونتيجة ما فرضته العومة امالية من إذا به لإهيار  ةؤديم م ت

ها، فإنّ   اماي ظامالّ  كافة  مس تكتفي ا امالية اأزمةإلغاء للحواجز بن اأسواق امالية، وزادة الرابط واإندماج فيما بي
تقلعدّا تت بلوحسب؛  تم ي كل اأحوال، ، خرىللدول اأ اليةام ةنظماأ إَ لت اعترت أزمة ولقد والتاي فاإنتقال أمر 

ة  ن العقاري السبب الرّئيسي وامباشر لأزمة امالية العامية لس ، وقد انتشرت ي كل الّظام اماي ي أمريكا، واعتبار 2008الر
ا لباقي اأسواق امالية العامية، ي واماي العامي، فإنّ امخاطر الي يتعرض هااقتصادذا اأخر امركز  تشر عدوا الة ست ا ا 

لية أصابت  الدول وحّ ا، وآسي اأمريكي إَ أوروا ااقتصادوحقيقة؛ وبفعل العدوى امالية انتقلت اأزمة من كوها أزمة 
ظام اماي العامي بعد فظهرت العديد من امطالبات إجراء عملية إالعربية لتصبح أزمة مالية واقتصادية عامية،  صاح جذرية لل

ة واأخرى،  اصلة بن الفي و ما يؤكد صحة الفرضية الفشل الذي حصل ي مواجهة تلك اإختاات واإضطراات امالية ا و
  .ثانية ال

بؤ ها قبل وقوعها، أو التقليل  ظام اماي العامي مواجهة اأزمات امالية العامية امتكررة؛ من خال الت يفرض أن يقوم ال
ا أنهّ   ه وي حقيقة اأمر جلّى ل ها حال وقوعها، ولك امة ع يرتكز على ملة من امبادئ وايصائص من حدّة امخاطر ال

ذا  أثبتتاياطئة، والي  ة واأخرى، ومادام  التجارب العامية أهّا السبب الرئيسي وامباشر ي حدوث اأزمات امالية بن الفي
مل ي طياته تلك ايصائص فإنهّ دالة  ظام  ظام، الذي صار إصاحه أو البحث عن ال ذا ال على وجود مكمن خلل ي 
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ه، خاصة ي ظل امطال العامي، والتاي  ااقتصادبات الي يدعو إليه امسؤولن وامختصن بقضاا بديل حقيقي له أمرا ا مفر م
   . خاطئةثالثة الفرضية الف

ادية ا الدعوات إنّ  دوات، امؤمراتعقد العديد من  ي تجلّ  نظام بديل عن لبحثام  وسائلامتخصصة، وحّ ي  ال
م ولعل اإعام، ادى به مامح البديل  أ الية لأزمات ام جذريٌ حيث اعتر مثابة حل  اإسامي،نظام التمويل و تطبيق ام

وات اأخرةامتعددة ية ااقتصادو  مؤسسات اإضافة إَ أن ، بفعل اأساس الذي يرتكز عليه وامتمثل ي التشريع الراي ،ي الس
ر ؛ كون ت أقل أثراً اأزمة اماليةالتمويل اإسامي كان ح اائتمانالتّ و ا اأسباب امؤدية هجو  ،امتاجرة القروض ،وسع ي م

ذ امؤسسات  اسب وقدرة َمل  اطر عالية جداً ا تت سب مفرطة، والدخول ي عمليات استثمارية ذات  خلق الودائع ب
يفها اإ ظر التعامل به و ، ئتمايالتمويلية وا تتسق وتص ، إضافة إَ مبدأ والتمويلية اإساميةت امصرفية ي امؤسساو ما 

اطرة، وتوخي امعاير اأخاقية الي َمر ها الشرع، فإنّ  رم مبدأ الربح بدون  امصارف اإسامية   العدل بتقاسم امخاطر، وَ
صّ  أى ولو نسبياً عن كانت   ، والتاي فالفرضية الرابعة صحيحة .اأزمة امالية العاميةة وم

  ئج امستخلصة :النتا
تائج التالية : ا ملة ال ا هذا اموضوع استخلص اول  من خال ت

ظام  - ، فهو مر بن عن  ااقتصادية، والي تعرورات ي الرأماي ما يعرف الدّ ااقتصادضع ال الشكل العادي لوجود
ية  ركة الدّ  ،انتعاش ،: أزمةمن تلف مراحلها الزم كذا تتواَ ا ر طوّ ورية لرسم طريق التّ هوض فركود تعقبه أزمة أخرى، و

ي أزمة فيض اإنتاج، فكل أزمة تُ وامرحلة الرّ  ،الرأماي اقضات امراكمة تؤدّ حيث  ،ابقة هاورة السّ ل الدّ كمِّ ئيسة فيها  ي الت
تهي إَ أزمة الطريق لتوسّ دة نفجار، معبِّ ابقة إَ اإورة السّ ي مسرة تلك الدّ  ذا  موالية،ع اإنتاج ي دورة جديدة ت وعلى 

دما تبدأ اأزمة التّ فالدّ  ي ما يسمى ورة تبلغ ذروها ع  اأزمة أصبحت والتاي، زمة فيض اإنتاجأالية ي دورة جديدة و
 ية؛ااقتصاد الدورة مسار تلقائية تصحيح أداة

اجات الغة اأمية ي حياة الفرد واجتمع، وجد لقد  - ظام اماي ليستجيب  اجات حيث تتطلب ال عضا من بتلك ا
علي لتلك السلع ستهاك الفمن جهة، وااالفصل ي الزمن أو الوقت بن استعمال اموارد وإنتاج السلع وايدمات 

ظام اماي ، وايدمات ديثة لاقتصادن القضاا؛ فيمكيهتم بتلك وما أنّ ال ية ا أكمل بوظائفها على العمل والقيام ات الوط
ظام اماي يعزز و كما مكن ها مكن تلك اموارد من أن جد طريقها   وجه، استخدامات ذات مردودية مثلى، والتاي فال

م ي الرفع من امستوى امعيشي  ااقتصادمن كفاءة  و كبر والتاي يسا  .الوطي على 

رة  - ها إاّ أنّ امالية ، ااقتصادي العامياقع العومة مختلف أنواعها حتمية فرضها الو إنّ ظا افع أساسية لم ، كل الدولها م
وخلق فرص جديدة للتمويل  ،ما ساعد على َقيق مستوات مو ومعيشة أعلى ،هاستثمار فياتوجيه اأموال لبوذلك 

ستقرار اماي اإهدد اأموال وجهة نعكاسات امفاجئة ي اإفإنّ ذلك؛ وي مقابل  ايارجية،يون والتشغيل دون زادة الدّ 
امية و ما جلّى ي وقوع االوطي لتلك الدول، و  ؛فةأزمات مالية مكلّ ي لدول ال

ات امالية ي كثر من الرقابة واإشراف على القطاعات امالية ي انداع عديد اأزم وضعفسامت كل من العومة امالية  -
العدوى امالية واإرتباط فيما بن اأنظمة امالية ي انتشار تلك اأزمات من امستوى احلي إَ  تاأنظمة احلية، كما سام

 امستوى العامي؛
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ظام اماي تؤدي إضعاف قدرته على التخصيص اأمثل لرؤوس ات اأزم - رة تصيب ال والي عادة ما ، اأموالامالية ظا
دوث أزمة ثقة سببها الرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة للداخل يرافقها  ؛َدث أي اأزمات امالية بصورة مفاجئة نتيجة 

 ؛ئتمانية للمقرضنإقراض دون التأكد من اماءة اإتوسع مفرط وسريع ي ا

 اأخرة تعر عن تبلور نظام ماي عامي يعمل على خصيص ذ، فإنّ اعامياأنظمة امالية بفعل الروابط اموجودة فيما بن  -
ظام الي يواجهها طر اخ، والتاي فقد أصبحت امرؤوس اأموال على امستوى الدوي تلف اأنظمة هدد العامي اماي ال

الة بلد ما س ظهور أزمة مالية ي، معّ أنّ أزمات مالية دوليةوقوع  ما زاد من احتمالامالية احلية،  إَ ظهور يؤدي ا 
تهي ضغوطات مضاربية ي بلدان أخرى  ا وذلك عر أثر العدوىت و  ؛ انتشار اأزمة 

وع  - شاشة اأنظمة امالية، التوظيف السيئ للموارد ي صورة استثمارات واسعة ي  مصادرتت اأزمات امالية فيما بن 
اأزمات على البلدان نفسها الي وقعت فيها اأزمة، من خال شدة ووطأة امشاريع اأقل مردودية، حيث أثرت تلك 

تلف كما أثرت التكاليف اإجتماعية،    اقتصادات دول العام؛أيضا على 

ة تعتر اأزمة امالية العامية  - يوية  2008لس رة ب ظام الرأماي، والي تعتر ظا ا ال امتداد لسلسلة اأزمات امالية الي يفرز
ياة حيث فيه،  انب اماي وااوامتمثل  ااقتصادية كوها أصابت عصب ااقتصادأثرت على ا  تكمنئتماي فيه؛ كما ي ا

ن العقار امتسببة ي حدوث ذور ا ن ، حتياطي الفيدراياإ ،اأفرادكل من ديه  يؤ ي ي الدور الذي أزمة الر سوق الر
وك، السماسرة ؛العقاري يف اائتمانيةو  الب  . وكاات التص

ة زمة اأأكدت  - ك الدولين، كما  2008امالية العامية لس قد والب دوق ال طق السيّاسات الي يدعو إليها ص فساد م
بؤ  اتن امؤسستن ي الت بها، إضافة إَ إدارها بعد وقوعها؛أكدت أيضا ضعف  حيث  اأزمات أو العمل على ج

رية من خال ما تقتضيه العومة من حدثت  إضافة  ؛فك للقيود على حركة رؤوس اأموالنتيجة خلل الرأمالية القائم على ا
وك احلية فيإَ  ل اأزمة من  هاتشو اأسواق الذي نتج عن تدخل الب دات مضمونة العقارات  وقيامها بتسويق س

ي أزمة اإبداع اماي امفرط الذي شجعته الليرالية الرأمالية اأمريكيةالتاي و ، خال التورق  ؛فاأزمة 

دد بالدّولية  امالية امؤسساتأثر  - ة اأزمة  ، إاّ أنّ يااقتصادصاح ي برامج اإيها له وتبفكر احافظن ا امالية لس
كم مراكز الغة اجازفة فشله الذريع، وأدى رفع الضوابط امالية لرا ن قد أثبت ؤاء احافظو  ادى بهأنّ ما أثبتت  2008
كومي ااقتصاددفعت  ذ اأز ،  العامي انكماش مرتبط الدين ا سبيل إَ مواجهته إا بتضخيم الدين ا مة كما كشفت 
شاط عتبار لدور الدولة وأميتاإإعادة  ركة لل  ي.ااقتصاده ي ضبط آليات ا

داف اإمائية، عدم اإستقرار اماي هدد اطر  تأصبح - ها وبن َقيق اأ ول فيما بي  بطي ظل تراو العديد من الدول وَ
ها فيما اتااقتصاد عن كافة الوسائل الي  البحث، ماّ حتم على امؤسسات امالية العامية خاطرتلك ام انتقالحدّة  داز  بي

ظام اماي العامي،  من شأها تقوية ال

ظام اماي العامي، أي  - ساد اتفاق عام فيما بن الدول ي خضم اأزمة امالية العامية وإفرازاها على القيام إصاح جذري لل
اصلة، حيث سعت كل اخاذ كافة اإجراءات الكفيلة إ قائص ا اصلة فيه، وذلك بعد استخاص ال صاح العيوب ا

موعة من اإجراءات  ااقتصاداأطراف الفاعل ي  عقدة( اخاذ  لعامي )من خال مؤمر قمة العشرين والقمم ام
قدية الدولية ذ  ،والتعديات على مستوى امؤسسات امالية وال اإصاحات أهّا مت بواسطة ذات غر أنّ ما يعاب على 

 العامي . ااقتصادامؤسسات الكفيلة إدارة 
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ة اأزمة اعترت  - ات ااقتصادعرفتها أزمات امالية الي مقارنة اشد حدة اأوسع نطاقاً و اأو  كثر عمقاً اأ 2008امالية لس
ذا جاوز تلك اأزمة تداعيات وآار ، والتاي فإنّ واأسواق امالية امعاصرة دود وامتدت إَ أطول الفرات،  رغم ت كل ا

ات وخطط اإنقاذ امالية  تلف الدول و امعا تهجة من قبل  كومات ام  واهيئات امالية العامية؛ا

 :قراحات اإ
تائجه امتوصل إليها مكن تقدم ا هذا اموضوع، وبعد التطرق ل ا ودراست  : التالية ملة اإقراحات انطاقا من َليل

 اء الدعوة م جديد ماي نظام لب اء نظام   فيه تسا  يكون ا لكي ،اأقطاب متعدد عامي اقتصاديماي و كل الدول؛ معّ ب
 د؛الواح القطبات وسياس اأمريكي لاقتصاد ضحية العامي ااقتصاد

 وك امركزية كومي و  توفر اإستقالية الكرى للب د من التدخل ا وك الظل ،إضافة إَ فيهاا وك اإستثمارية وب إخضاع الب
ذا اجال؛ اصلة ي  ك امركزي وذلك للحد من التاعبات ا وك للرقابة الصارمة من قبل الب ا من الب  وغر

 هاز امصري خصوصا تلك الي ت لدولة، سيطرة اكون َت العمل على تقليل اإضطراات وامخاطر الي يتعرض ها ا
ويع وشراء أمن ضد امخاطر واإحتفاظ ززء أكر من اإحتياطيات امالية مواجهة مثل تلك اوذلك  ستخدام أسلوب الت

دافها .  التقلبات، واستخدام سياسات مالية ونقدية متأنية وأكثر التزاما أ

 قيقي والتحضر الشامل مواجهة اإ اصلة ي اأسواق امالية، وذلك استخدام اإستعداد الكامل وا نتكاسات ا
اجة عن  قدية الكفيلة مواجهة تلك امشاكل، إضافة إَ تصميم نظام للرقابة امصرفية مواجهة امخاطر ال السياسات امالية وال

ح اإئتمان؛  م

  ظام احاسي والقانوي، إضافة لزادة الشفافية واإفصاح وك،  عن نسبة الديون امعدومة من إماي أصولتقوية وتدعيم ال الب
وافز ماك امصارف وإدارا شاط امصري، أين يتحمل كل طرف مآات هذا مع َسن نظام ا ا العليا ما يتماشى وتعزيز ال

 وعواقب قراراته؛

  لها صيغ اإستثمار ل  ظر ي آلية نظام الفائدة على القروض واإئتمان و والتمويل اإسامي القائمة على إعادة ال
قوق العدل والقسط، و ، ستقرار، اإالبيع وامعامات الفعلية الي تعُِيد اأمن، امشاركة ها جد أمالي من احافظة على ا
 ستثمار امباشر واإجارة .، اإالبيوع الفعلية ،امشاركة

 قدية  الدول،ل سن ميثاق أخاقي للمعامات امالية تلتزم به ك وأن تفُرض عقوات دولية على الدول ومؤسساها امالية وال
قق اير للبشرية؛ ق والعدل ما  قد ا  امخالفة هذا اميثاق حّ يتم تداول امال وال

 ة، وأن واأخاق، إذ  ااقتصادالفصل بن  التأكيد على أنه ا مكن ة تقود معامات اقتصادية حس س أنّ اأخاق ا
 ية؛ااقتصادعن اأخاق، فا مكن الفصل بن اأخاق وامعامات امالية و  ااقتصادأخاق الفاسدة تقود إَ فصل ا

  ة العملة الواحدة، أي يم قدية من  ظر يَرير امعامات ال نظام غطاء العمات الدوار الذي أدّى إَ خلق  إعادة ال
اس الباطل، إضافة إَ ت ضم وأكل أموال ال قود وإَ  ويع احتياطاها، كالتفكر ي سلة العمات ال قوية اقي العمات وت

اق الضرر بك ة إ  ؛ العمات لحيث ا يؤدي اهيار عملة معي

 وكها امركزية للرقابة الفعالة على سلوكيات امؤسسات امالية  إياء اأمية البالغة للحكومات من خال قدية وب مؤسساها ال
تلف صور وأشكال امضارات  ع  حها كافة الصاحيات م قدية، إضافة لتقوية أجهزها الرقابية وم عن طريق سياساها ال

تشرة  اس واجتي  وامقامرات والتجارة الديون الي أصبحت م  معات؛كافة ال
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  قيقي، وذلك بواسطة أدوات تلف صيغ التمويل اإسامي والعمل على الربط الوثيق بن القطاعن اماي وا الدعوة لتبي 
 وسياسات نقدية تتصف التوازن من حيث امبادئ والقيم اإسامية؛  

  وك اإسامية للقيام إعداد نظرية اإسا ااقتصادالدعوة لعقد مؤمرات وملتقيات جمع كافة الفاعلن وايراء ي مي والب
ة هدف لتقدم موذج إسامي حضاري قائم على أسس وقواعد  بطة من الكتاب والس اقتصادية إسامية حديثة مست

اء نظام ماي واقتصادي عامي؛  وضوابط إسامية لب

 وكمة ي كافة اجاات وكافة امؤسسات امالية وامصرفية  ، واعتماد قوي مبدأ الشفافية ي اإدارة؛تفعيل مبادئ ا

 ظرات والسياسات  إن ا، اإسامية قائمةية بصيغها وشروطها ااقتصادال  غر أنّ امشكلة تكمن ي التشكيك بوجود
عكس  مدى وإمكانية تطبيقها، وعدم الرغبة ي ذلك ي ظل ظروف وعوامل غر موضوعية، إذ أنّ الكثر سلبا على الذي ي

د فشلها تلجأ اختيار بدائل أخرى ا من  سجم مع بيئتها، وع ظرات الوضعية الي ا ت البلدان اإسامية جرّب عديد ال
ها مع ذلك ا تلجأ اختيار البديل بها  يتاءمالذي  اإسامي ختلف عن سابقاها سوى امسميات، ولك مع بيئتها و

ا صاغرين، الكثر من اأزمات امالية الي تتعرض ه ر ا نقبل العومة وشّ مظا كم على نتائج تطبيقه، فإذا ك ا، ومن م ا
ظام اماي طائعن ؟ . سلمةنقبل أ فلماذا ا  ال

 أفاق الدراسة :
قاط  ا م نوفق ي اإمام بكل جوانب اموضوع لعدة اعتبارات، حيث ا تزال العديد من ال وي اأخر، نعلم جيدا أن

اصر تاج إَ بذل امزيد من  والع ا بسيط  الي تستوجب التوضيح والبحث والدراسة بشكل أعمق، إذ أنّ إسهام
ا إَ اقراح امواضيع التالية : ا العام احقا، وقد ارأي ذا ي ظل اأزمات الي سيشهد هود،    ا

ا ي أنظمة اإنذار امبكر و  - د من اأزمات امالية العامية .دور  ا

 إحتياطي دوي ي ظل اأزمات امالية العامية .ة عملدوار اأمريكي كمستقبل ال -

ا ي َقيق اإستقرار اماي العامي . -  السياسة امالية ودور

ظام اماي اإسامي و  - د من ال  اأزمات امالية العامية .ا

وك اإسامية ي التعامل مع امشتقات امالية -  . مستقبل الب

ة  - يم موع العشرين بن  اشئة . ااقتصادات امتقدمة وصعود ااقتصادمستقبل   ات ال
 
 

مـود  ا  ود   مّ الكام ورب  وله امكارم والعلى وا
مد صلواته  ي   ما اح مري وأورق عود   وعلى ال
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 امراجع :امصادر و قائمة 
 : امصادر 

 :  القرآن الكرم -

 . 280سورة البقرة، اآية  .1

 . 21سورة الطور، اآية  .2

 . 38سورة امدثر، اآية  .3
 اأحاديث النبوية : -

زء مستدرك  .1 اكم، ا  .  5ا
زء  .2 ََْتِ يَدِِ، ا ََْخُذُ حَقّهُ مِنْ  ن أي داوود، كتاب البيوع، اب ي الرّجُلِ   . 10س

ن الرمذي،   .3 زء س  . 1264، حديث رقم : 3كتاب البيوع، اب : ما جاء ي أن العارية مؤداة، ا
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رة،  عشر، العدد الرابع،  . 2010القا
دسة امالية .2 مد أمد،اه لي أبو ذر  لة فصلية(،لة  اأبعاد العامة واأسس للتمويل اإسامي، : ا ك  امقتصد ) ب

 . 1996، 17التّضامن اإسامي، العدد 

لة اإدارة العامة، معهد اإدارة العامة، العدد ااقتصادالكرم مبارك، الدورات  .3  .   1982، 34ية، 

وار، بروت، العدد العزي غسان، ي .4 ر ا  . 1999، شتاء 37 جذور العومة وإشكالياها، م

ن العقارياديةالعقون  .5 معية  : ، أزمة الر كمة، ا لة علمية فصلية  لة حوث اقتصادية عربية،  ا وآليات انتقاها، عدوا
 . 2001، بروت، 54-53ية التعاون مع مركز دراسات الوحدة العربية، العددان ااقتصادالعربية للبحوث 

شرة  أمر الفونس عران، .6 ا، أساليب العاج(، ال تن )مراحل اأزمة، أار ك ااقتصادتطورات اأزمة امالية ي اأرج ية، ب
ة ايامسة واأربعون، العدد   .2002، 1مصر، الس

لة اإصاح أ .7 مية ي مهورات اإَاد السوفياي السابق،  ديدة : الت ي ااقتصادسلوند أندوز، مواجهة التحدات ا
طن .2002، جانفي 6اليوم، العدد   ، مركز امشروعات الدّولية اياصّة، واش

لة اإصاح  .8 تن والرأمالية،   مركز امشروعات الدولية اياصة، ،2002، 6العدد  ي اليوم،ااقتصادأراس أا، اأرج
طن .  واش

لة اموقف الثقاي،العدد  .9 ، دار 1997، 10اسيل يوسف، حقوق اإنسان من العامية اإنسانية والعومة السياسية، 
 . بغداد الشؤون الثقافية،

لة اإصاح  .10 ية،  ل فشل اقتصاد السوق ي أمريكا الاتي ولدين،  ، 2003، جويلية 9ي اليوم، العدد ااقتصادبول 
طن .   مركز امشروعات الدولية اياصة، واش

ميّة اقتصادات البلدان الّامية ي ظلّ اأزمة امالية  .11 مد صاح مد علي، أميّة القطاع العام ي ت باسم ميل خلف، 
لة كلية بغداد للعلوم  امعة، العدد السادس والعشرون، ااقتصادالعامية،   .  ، بغداد2011ية ا

موعة احثن(،  .12 ظور إسامي ) بلواي أمد مهدي، أزمة عقار أم أزمة نظام، اأزمة امالية العامية : أسباب وحلول من م
شر العلمي، جامعة املك عبد العزيز، جدة،  ااقتصادمركز أحاث   .ـ  1430اإسامي، مركز ال

لة علمية دورية براق  .13 لة دراسات،  مد، قاسم شاوش مياء، تطور وحدود مويل اقتصادات دول العام أسواق امال، 
زائر .2012أ،  18ي، ااقتصادكمة، العدد   ، جامعة عمار ثليجي، اأغواط، ا

ظمة التجارة العامية واييارات امتاحة، سلسلة  .14 مد نوري، اإنضمام إَ م ان  كمة، بر رة، بيت ا  .1998امائدة ا

ا على  .15 اعي، اأزمة امالية العامية وأثر قد العري، أبو ظي،  ااقتصادجاسم ام دوق ال  . 2008العري، ص

فوظ، .16 اميةالعومة امالية و  جبار  لة العلوم انعكاساها على الدول ال ة،اإنة و ااجتماعي،  ، 7العدد سانية، جامعة ات
 .2002ديسمر 

مية  .17 ا ي الت اشئة ودور اعي، ااقتصادالة حلمي السعيد، اأسواق امالية ال ك الص ية ي ظل العومة، سلسلة وسائل الب
 . ، الكويت1999، سبتمر 58العدد 
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لة  .18 تارة،  بؤ ها ي بلدان  جامعة دمشق، اجلد يل عجمي ميل، اأزمات امالية : مفهومها ومؤشراها وإمكانية الت
 . 2003التاسع عشر، العدد اأول، 

لة  ،حسن .19 اديق اإستثمار اإسامية،  هج مقرح لتفعيل الرقابة الشرعية وامالية على ص  ااقتصادحسن شحاتة، م
رة، 245اإسامي، العدد  ر، القا  .  2009، جامعة اأز

واد، مقاربتان عربيتان للعومة، .20  . 2000، فيفري 252امستقبل العري، العدد  لة اسر عبد ا

ظام  .21 سيات ي ال لة شهرية ااقتصادكرم نعمة، أمية ودور الشركات امتعددة ا لة علوم إنسانية،  ديد،  ي العامي ا
ة الثالثة، العدد   . 2006، مارس 27إلكرونية، الس

لة العلوم  .22 ن العقاري،  ، كلية العلوم 02/2009ية والتسير والعلوم التجارية، العدد ااقتصاديوسفات علي، أزمة الر
 ية والتسير والعلوم التجارية، جامعة امسيلة .ااقتصاد

ية امتخصصة أكادميا، ترمة عمر ااقتصاد، سلسلة امعاجم ااقتصادكريستوفر اس، بران لوز، لزاي دايفيز، معجم  .23
 . 2005اأيوي، 

ا عمله؟،لورا كودريس،  .24 قد الدوي، مارس  أديتيا اراين، ما الذي يتعن علي دوق ال مية،ص  .2009لة التمويل والت

قد الدوي، جوان  .25 دوق ال مية، ص لة التمويل والت و نظام الظل امصري،   . 2013لورا كودريس، ما 

قد الدوي، عدد جوان  .26 دوق ال مية الصادرة عن ص  . 2006لة التمويل والت

لة  2008مد اأمن وليد طالب، انعكاسات اأزمة امالية العامية  .27 قد الدوي،  دوق ال واجتمع،  ااقتصادعلى ص
 . 2010، 6العدد 

وية تصدر عن  .28 لة مصرفية واقتصادية ربع س وك امركزية ي َقيق اإستقرار اماي،  مد أمد، دور الب سن  مد ا
ك السودان امركزي، العدد   ، ايرطوم .2010، 58اإدارة العامة للسياسات والبحوث واإحصاء بب

امية واأزمات امالية العامية، حول .29 يش، الباد ال اضرات العلماء  مد الف ع اأزمات وإدارها، سلسلة  إسراتيجية م
مية، 17الزائرين، العدد  ك اإسامي للت  . ـ، جدة1421، امعهد اإسامي للبحوث والتدريب، الب

رة، لة اهال،  مود فهمي حجازي، .30  . 2001مارس القا

يمااقتصادمود خالد امسافر، العومة  .31 وب،ة الشمال ية :  كمة، بغداد،  والتداعيات على ا  . 2002بيت ا

مش، العومة  .32 ر ا ية : امفهوم، السمات، التداعيات على الصعيدين احلي والعري، اإنكسار، حوث ااقتصادم
معية العربية للبحوث  كمة، تصدر عن ا لة علمية فصلية  ات ية التعاون مع مركز دراسااقتصاداقتصادية عربية، 

ة 41الوحدة العربية، العدد   . 2008، 14، الس

مية، العدد  .33 ات وأوروا اموحدة، سلسلة قضاا التخطيط والت ، 99معهد التخطيط القومي، امستجدات العامية : ا
رة، أفريل   . 1996القا

 لأحاث ودراسة السياسات،معمر خوي، اإصاح الدّاخلي ي تركيا، سلسلة دراسات وأوراق حثية، امركز العري  .34
 . الدوحة ،2011

مية ي اأقطار العربية، امعهد العري للتخطيط اجي التوي، اأزمات .35 ، 29العدد ، امالية، سلسلة دورية تعّ بقضاا الت
2004 . 

ا على  .36 لة العلوم اإنسانية، العدد  ااقتصادنوزاد عبد الرمن اهيثي، اأزمة امالية العامية وآار  . 2010، 44العري، 
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ع اأزمات ي امستقبل نويل ساكاسا، .37 قد  : م دوق ال مية، ص لة التمويل والت ظيمي بعد اإهيار،  أولوات لإصاح الت
 . 2008الدوي،ديسمر 

بؤ اأزمات  .38 مية ، اجلد ااقتصادسونيل شارما، َدّي الت لة التمويل والت  . 1999، 2العدد  36ية، 

ا على  .39 ية اآسيوية واأزمة ااقتصادامصري مع الركيز على اأزمة  ااقتصادسلوى فؤاد صابر، اأزمات امالية وأثر
رة، جويل  . 2010ية التمويلية العامية اأخرة، اجلة العلمية لقطاع كليات التجارة، العدد السابع، القا

امية ودروس اأزمة امكسيكية، اجلة  .40 ديثة ي الدول ال يت ، اأزمة امالية ا غ كافا رة. 1994ية، ااقتصادس  ، القا

مو  .41 قد العري، ااقتصادسعيد الريكان، تطور القطاع اماي وال دوق ال  . ، أبو ظي2003ي، ص

لة حوث اقتصادية عربية، العدد ااقتصادعبد اجيد قدي، اأزمة  .42 معية العربية 46ية اأمريكية وتداعياها العامية،  ، ا
رة، ااقتصادللبحوث   . 2009ية، القا

لس التحليل  .43 ي الفرنسي اموجه للوزير اأول الفرنسي حول أزمة ااقتصادعبد الرزاق سعيد بلعباس، قراءة ي تقرير 
لة حوار اأربعاء،  مد مزة عبد الغي، الط2009-2008السرام،  ري، عبيد ه  مد ا ، 1بعة ـ، مع خالد سعد 

 اإسامي، مطابع جامعة املك عبد العزيز، الراض . ااقتصادمركز أحاث 

لة كلية بغداد عبد الصمد سعدون، إدارة اأزمات  .44 لس التعاون ايليجي(،  امالية ي اقتصادات متقلبة )موذج دول 
امعة، العدد ااقتصادللعلوم   . 2013، 35ية ا

كمة، العدد  .45 لة علمية دورية  لة دراسات،  عزاوي اعمر، الداوي خرة، أثر العومة امالية على اأسواق امالية، 
زائر .، 2012أ،  18ي، ااقتصاد  جامعة عمار ثليجي، اأغواط، ا

ار .46 لة ام ديد، العدد الثالث . عمرو عبد الكرم، العومة عام الث على أبواب قرن جديد،   ا

لة اإصاح  .47 در، جون سوليفان، شروط اإقراض الدوي،  كوف ألكس ، ديسمر 8ي اليوم، العدد ااقتصادشكولي
طن . ، مركز امشروعات الدولية ا2003  ياصة، واش

لة العلوم اإنسانية، العدد  .48  ، جامعة بسكرة .2002، جوان 2صاح مفتاح، العومة امالية، 

ية، العدد  .49  . 2012جوان  19، الثااء 3573صحيفة الوسط البحري

قد الدوي، اإسكان والدورة  .50 دوق ال  . 2008العامي، أفريل،  ااقتصادية، آفاق ااقتصادص

شورة  .51 ل من بديل إسامي؟، أوراق حثية م لول :  ضرار ماحي العبيد، اأزمة امالية العامية : اأسباب والتداعيات وا
وير امعري، العدد الثامن، ديسمر  كمة تصدر عن مركز الت وير امعري، دورية علمية ثقافية  لة مركز الت ، 2009ضمن 

 ايرطوم.

يز .52 مية، غيلرمو أورتيز مارت لة التمويل والت سبة لانتعاش ي آسيا،  ي الدروس الي تطرحها أزمة امكسيك ال ، ما 
طن، جوان  قد الدوي، واش دوق ال  . 1998ص

II- لتقيات والندوات :ام 
مد أمن علي، الرقابة الشرعية الفعالة ي امصارف اإسامية،  .1 حث مقدم إَ امؤمر العامي الثالث لإقتصاد  القطان 

 . ـ 1425اإسامي، جامعة أم القرى، مكة امكرمة، 



 قائمة امراجع :

 

- 342 - 

يم خليل حيدر السعدي، أثر ااهيار اماي امعاصر للشركات العامية ي احاسبة والتدقيق، حث مقدم إَ امؤمر  .2 إبرا
عكاساها على اقتصادات الدول )التحدات واآفاق امستقبلية("، جامعة العلمي الثالث حول : "اأزمة امالية العامية وان

 . ، عمان2009اإسراء اياصة، أفريل 

هاز اماي وامصري العري وقدرته على التأقلم مع امتغرات امستجدة، امؤمر العلمي اأول، كلية  .3  ااقتصادأمد بوراس، ا
 . 2003عة العلوم التطبيقية، عمان، والعلوم اإدارية، جام

دي حجازي، العومة وآليات التهميش ي الثقافة العربية، حث ضمن امؤمر العلمي الرابع : الثقافة العربية ي القرن  .4 أمد 
 . 1998القادم بن العومة وايصوصية، جامعة فيادلفيا، عمان، ماي 

يف اإئ، بلعزوز بن علي .5 رج ها )دراسة وضعية، مداي أمد، التّص تماي بن مسبب لأزمة امالية العامية والبحث عن 
ظور ااقتصادشرعية(، امؤمر الدوي الرابع حول : "اأزمة  ديسمر  16-15اإسامي"،  ااقتصادية العامية من م

 ، كلية العلوم اإدارية، جامعة الكويت .2010
ة على امؤسسات امصرفية ي العام، مداخلة مقدمة ضمن ملتقى  بسام حجازي، انعكاسات اأزمة امالية .6 العامية الرا

ظام  ظور ال ، جامعة 2009مارس  14-13ي الغري واإسامي، ااقتصاداأزمة امالية العامية وكيفية عاجها من م
ان . ان، طرابلس، لب  ا

مد، قمان مصطفى،  .7 ش فتيحة، براق  اديق اإستثمار اإسامية، نش اديق اإستثمار امسؤولة اجتماعيا وص أداء ص
اات امستقبل، معهد العلوم  ااقتصاداملتقى الدوي اأول حول  ية والتجارية وعلوم ااقتصاداإسامي، الواقع ور

امعي بغرداية، التسير،   . 2011فيفري  24-23امركز ا

مد، .8 ن العقاري، املتقى الدوي الثاي حول : بريش عبد القادر، طرشي   التحرير اماي وعدوى اأزمات امالية : أزمة الر
ظام امصري اإسامي موذجا،  ة والبدائل امالية وامصرفية : ال ، كلية العلوم 2009ماي  6-5اأزمة امالية الرا

امعي ميس مليانة .ااقتصاد  ية وعلوم التسير، امركز ا

مود عباد، اأزمة امالية مع .9 هاز امصري اأردي، مداخلة مقدمة ااقتصادة  الية وامتوقعة على ا ا ا ية العامية وآار
ظام  ظور ال مارس  14-13 ي الغري واإسامي،ااقتصادضمن ملتقى اأزمة امالية العامية وكيفية عاجها من م

ان .2009 ان، طرابلس، لب  ، جامعة ا

هاز امصري ي ظل اأزمة  .10 يطي، ملك خصاونة، دور ا لمؤمر العلمي حول مقدمة لية، مداخلة ااقتصاداء ا
ظمات اأعمالااقتصادتداعيات اأزمة "  ، جامعة الزرقاء اياصة، عمان .2009نوفمر  5-3 ،"ية العامية على م

اديق اإستثمار اإسامية، حث مقدم ضمن  .11 امؤمر العلمي اأول حول اإستثمار والتمويل ي فلسطن شام جر، ص
امعة اإسامية،  مية والتحدات امعاصرة، كلية التجارة، ا  . 2005ماي  9-8بن آفاق الت

ا عبا اأحد عزيز، السياسة امالية ي اأردن واأزمة امالية العامية  .12 ية، حث ضمن ملتقى "التحدات الي ااقتصادوليد ح
ظمات اأعمال:اأزمة امالية العامية واآفاق امستقبلية"، احور الرابع : العلوم امالية وامصرفية،كلية العلوم اإدار  ية تواجه م

 ، عمان .2011وامالية، مكتبة اجتمع العري، 

ا وخصائصها، أسباها وأب : مولود، اأزمة امالية العامية زايري .13 ضمن ملتقى اأزمة امالية العامية وكيفية عاجها حث عاد
ظام  ظور ال ان .2009مارس  14-13 ي الغري واإسامي،ااقتصادمن م ان، طرابلس، لب  ، جامعة ا
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ذور وأبرز اأسباب والعوامل احفزة والدروس امستفاد .14 ظور زكراء بله اسي، اأزمة امالية العامية : ا  ااقتصادة من م
ظام  ظور ال ان حول اأزمة امالية العامية وكيفية عاجها من م ي الغري ااقتصاداإسامي، مداخلة ضمن مؤمر ا

ان،   . 2009واإسامي، طرابلس، لب

و سوق مالية إسامية، امؤمر العامي الثالث لإقتصاد اإسامي، جامعة أم  .15  القرى .حطاب كمال توفيق، 

اج، اأزمة امالية العامية وتداعياها على  .16 الفلسطيي،حث مقدم للمؤمر العلمي الدّوي السابع حول  ااقتصادطارق ا
ظمات اأعمال:"التحدات، الفرص، اآفاق"،كلية ااقتصادتداعيات اأزمة  والعلوم  ااقتصادية العامية على م

 ، عمان .2009نوفمر  11-10اإدارية،جامعة الزرقاء اياصة ،
وك اإسامية، مداخلة ضمن املت .17 قى الدوي كمال بن موسى، عبد الرمان بن مساعد، اأزمة امالية وتداعياها على الب

اات امستقبل، ااقتصادحول  زائر .2011فيفري  24و 23 اإسامي:الواقع ور امعي، غرداية، ا  ، امركز ا

ظرية لأزمة امالية، حث مقدم للمؤمر العلمي الدوي السابع حول:"كمال رزيق،حسن توفيق، ا .18 تداعيات اأزمة وانب ال
ظمات اأعمالااقتصاد جامعة الزرقاء  ،والعلوم اإدارية ااقتصادكلية   اآفاق"، الفرص، التحدات، : ية العامية على م
 ، عمان .2009 نوفمر 11–10 الزرقاء، اياصة،

د، .19 صباح فاطمة، صباغ رفيقة، واقع وآفاق السوق امالية اإسامية : دراسة جارب لبعض البلدان اإسامية  مهداوي 
اات امستقبل، معهد العلوم   ااقتصاداأول حول  الدوي والغربية، املتقى ية، التجارية ااقتصاداإسامي : الواقع ور

امعي غرداية،   . 2011فيفري  24-23وعلوم التسير، امركز ا

ا وتبعاها  .20 ية، ورقة حثية مقدمة إَ مؤمر : اأزمة ااقتصادمد أمد زيدان، فصول اأزمة امالية العامية : أسباها،جذور
ظام  ظور ال ،جامعة 2009مارس  14-13ي الغري واإسامي، ااقتصادامالية العامية وكيفية عاجها من م

ان ان،طرابلس، لب  . ا

يم خريس، حسن محان، دور  .21 دّ من اأزمات  ااقتصادمود الوادي، إبرا ية، حث مقدم إَ ااقتصاداإسامي ي ا
ظمات اأعمال "التحدات، الفرص، ااقتصادامؤمر العلمي الدوي السابع حول تداعيات اأزمة  ية العامية على م

 . 2009نوفمر  11-10عة الزرقاء اياصة، والعلوم اإدارية، جام ااقتصاداآفاق"، كلية 

ظور  .22 ليم عمر، قراءة إسامية ي اأزمة امالية العامية، ورقة مقدمة ي ندوة : "اأزمة امالية العامية من م مد عبد ا
ا على  ر، 2008أكتوبر  11ات العربية"، ااقتصادإسامي وأثر رةجامعة اأز  . ، القا

د، دور السلطات الرقابية ي الرقابة على امؤسسات امالية اإسامية، مؤمر ايدمات امالية مد على يوسف أم .23
 . اإسامية الثاي، ايرطوم

يم خريس، حسن محان، دور  .24 دّ من اأزمات  ااقتصادمود الوادي، إبرا ية، حث مقدم إَ ااقتصاداإسامي ي ا
ظمات اأعمال "التحدات، الفرص، ااقتصادامؤمر العلمي الدوي السابع حول تداعيات اأزمة  ية العامية على م

 . 2009نوفمر  11-10والعلوم اإدارية، جامعة الزرقاء اياصة،  ااقتصاداآفاق"، كلية 

ة : انع .25 ة، اأزمة امالية العامية الرا يط العامي وكيفية مواجهتها مع اإشارة إَ حالة  ااقتصادكاساها على مسعود 
وانب القانونية و  وي الثالث عشر : ا زائر، امؤمر العلمي الس قوق ااقتصاداقتصاد ا ية لأزمة امالية العامية، كلية ا

صورة، يومي   . 2009 .أفريل 2-1جامعة ام
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ظمات اأعمال  مد قاسم القريوي، الفساد اإداري .26 والشفافية، مداخلة ضمن ملتقى : التحدات الي تواجه م
 ، عمان .1،2011 امعاصرة، اأزمة امالية العامي واآفاق امستقبلية، مكتب اجتمع العري، الطبعة

وك اإسامية، املتقى الدوي الثاي حول : اأزمة امالية  .27 ظام اماي العامي وبديل الب مفتاح صاح، معاري فريدة، أزمة ال
ظام امصري اإسامي موذجا،  ة والبدائل امالية وامصرفية : ال ية وعلوم ااقتصاد، كلية العلوم 2009ماي  6-5الرا

امعي   . ميس مليانة، الشلفالتسير، امركز ا

ظام اماي  مفتاح صاح، معاري .28 فريدة، قراءة ي اأزمة امالية العامية رؤية شرعية إسامية، املتقى الدوي حول أزمة ال
ة،  طي وك اإسامية، جامعة قس  . 2009أفريل  8-7وامصري الدوي وبديل الب

اشئةالعومة امالية أماء بلميهوب،  ساعد مرابط، .29 ا على أداء اأسواق امالية ال  : ضمن املتقى الدوي حولحث ، وأثر
ا على  امية"، ااقتصاد"سياسات التمويل وأثر زائر والدول ال ،  2006نوفمر  22-21ات وامؤسسات، دراسة حالة ا

ر العلوم ااقتصادكلية العلوم  مد خيضر، بسكرةية و التسير، جااقتصادية والتسير الشراكة مع   . امعة 
قاشية : مر مقدسي، ماحظات مقتضبة حول  .30 لقة ال طقة العربية، ا مو ي ام اأزمة امالية الدولية وأثراها على ال

مية، امعهد العري  "أثر اأزمة امالية الدولية على الدول العربية"، مداخلة ضمن امؤمر الدوي حول القطاع اياص ي الت
 . 2009مارس  25-23لتخطيط، بروت، ل

ا  .31 ظام ااقتصادمرة عطوي، العومة وأار هاز امصري، حث مقدم ضمن املتقى الوطي اأول حول : "ال ية على ا
زائري : واقع وآفاق"،   ، جامعة قامة .2001نوفمر  6-5امصري ا

ظام اماي العامي، مداخلة ضمن مؤمر كلية العلوم اإدارية الدوي  .32 دسة امالية واضطراب ال دوز، اه عبد الكرم أمد ق
ات عامية : اأزمة  وان : اجا ظور ااقتصادالرابع، بع كلية العلوم اإدارية ،  اإسامي ااقتصادية العامية من م

 جامعة الكويت .، 2010ديسمر 16-15ة، ااجتماعيو 

ات العامية، امؤمر العلمي ااقتصادية العامية : اأسباب والتداعيات واآار ي ااقتصادعبد الفتاح العموص، اأزمة  .33
 . 2009ديسمر  20-19ية العامية، بروت، ااقتصادات العربية وتطورات ما بعد اأزمة ااقتصادحول 

ن العقاري، حث مقدم ضمن ملتقى"التحدات الي تواجه  دي،عبد الرمن بن راح بن رشيد الردا .34 كم الر دراسة فقهية 
ظمات اأعمال:اأزمة امالية العامية واآفاق امستقبلية"،احور الرابع : العلوم امالية وامصرفية، كلية العلوم اإدارية  م

 ، عمان .2011وامالية، مكتبة اجتمع العري، 

املتقى الدوي اأول ل، عادل عاشور، دور امصارف اإسامية ي دعم و تطوير أسواق رأس امال العربية، عبد الرزاق خلي .35
اات امستقبل، معهد العلوم  ااقتصادحول  امعي ية والتجارية وعلوم التسير، ااقتصاداإسامي : الواقع ور امركز ا

 . 2011فيفري  24-23بغرداية، 

سلوك امردودية على اأسهم وامخاطرة ي اأسواق امالية اإسامية والتقليدية : دراسة علي بن الضب، فاطمة بن اصر،  .36
 ااقتصاداملتقى الدوي اأول حول ، 2010-1997قياسية ومقارنة بن بورصي ماليزا وتل أبيب خال الفرة 

اات امستقبل، معهد الع امعي بغرداية، ية والتجارية وعلوم التسير، ااقتصادلوم اإسامي : الواقع ور  24-23امركز ا
 .2011فيفري 

اصر، وصفي عبد الكرم الكساسبة، اأزمة امالية العامية : حقيقتها، أسباها، تداعياها وسبل العاج،  .37 علي فاح ام
 ، الزرقاء، عمان .2009جامعة الزرقاء اياصة،  
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ا ي اأزمة امالية امعاصرة "تقدير اقتصادي إسامي"، حث  عمر يوسف عبد ه .38 قدية ودور ظم التمويلية وال ة، ال عباب
، 1432رم  10-8ية امعاصرة: أسباها، تداعياها وعاجها"، جامعة جرش، ااقتصادمقدم ضمن مؤمر : "اأزمة 

 ، جرش. 2010ديسمر  16-14اموافق لـ 

عصام فاعور ملكاوي، تركيا واييارات اإسراتيجية امتاحة، حث مقدم ضمن املتقى العلمي : "الرؤى امستقبلية العربية  .39
ية  ة ايرطوم، التعاون ما بن كلية العلوم اإسراتيجية زامعة ايف العربية للعلوم اأم عقد مدي والشركات الدولية"، ام

الس البحث العلمي العري، والرابطة العربية للدراسا ربيع  25-23اموافق لـ  2013فيفري  5-3ت امستقبلية اَاد 
 ، ايرطوم .1434اأول 

قدي واماي الدوي، حث ضمن امؤمر العلمي العاشر حول :  .40 ظام ال ات العربية ااقتصادفؤاد مدي بسيسو، إصاح ال
معية العربية للبحوث 2009ديسمر  20-19 ية العامية،ااقتصادوتطورات ما بعد اأزمة  ية،  بروت ااقتصاد، ا

ان.  لب

ليم غري، كفاءة التمويل اإسامي ي ضوء التقلبات  .41 ي، عبد ا ية الدورية، ورقة حثية مقدّمة ااقتصادصاح صا
وك اإسامية"،  ظام اماي وامصري الدوي وبديل الب ، 2009ماي  06-05لفعاليات املتقى الدوي حول :"أزمة ال

ة طي  . جامعة اأمر عبد القادر للعلوم اإسامية، قس

ن العقاري واأزمة امالية العامية، حث  .42 ظمات صفية أمد أبو بكر، أزمة الر مقدم ضمن ملتقى "التحدات الي تواجه م
ة، اأعمال : اأزمة امالية العامية واآفاق امستقبلية"، احور الرابع : العلوم امالية وامصرفية، كلية العلوم اإدارية وامالي

 ، عمان .2011مكتبة اجتمع العري، 

ة، مداخلة ضمن ملتقى اأزمة امالية العامية وكيفية عاجها من  .43 اديق السيّادية واأزمة امالية الرا قدي عبد اجيد، الصّ
ظام  ظور ال ان .2009مارس  14-13ي الغري واإسامي، ااقتصادم ان، طرابلس، لب  ، جامعة ا

موعي، فروحات حدّة،  .44 مد ا دوق الزكاة ي  ااقتصادمالية ي ظل فعالية السياسة اقريشي  اإسامي:دراسة جربة ص
زائر، اات امستقبل،معهد العلوم  ااقتصاداملتقى الدوي اأول حول  ا ية والتجارية وعلوم ااقتصاداإسامي:الواقع ور
امعي بغرداية، التسير،  .2011فيفري  24-23امركز ا

بؤ اأزمات  .45 ية : حالة اأردن، حث مقدّمة إَ اجلس اأعلى للعلوم ااقتصادراضي العتوم،حازم رحاحله، الت
ولوجيا،   ، عمان . 2002والتك

اد الدواء، حث مقدم ضمن ملتقى "التحدات الي تواجه ة، اأزمة امالية العامية : رقيبة سليم .46 اولة تشخيص الداء إ
ظمات  ور الرابع : العلوم امالية وامصرفية، كلية العلوم اإدارية امية واآفاق امستقبلية"، احاأعمال : اأزمة امالية العم

 ، عمان .2011وامالية، جامعة فيادلفيا، مكتبة اجتمع العري، 

ة معة الزويي، حسن عبد الكرم سلوم، اأزمة امالية العامية وخصخصة الشر  .47 كات، حث مقدم إَ امؤمر العلمي خد
ظمات اأعمال "التحدات، الفرص، اآفاق"،كلية ااقتصادالدوي السابع حول تداعيات اأزمة  ية العامية على م

 . 2009نوفمر  11-10والعلوم اإدارية، جامعة الزرقاء اياصة، عمان،  ااقتصاد

III- ككرات والرسائل ااامعية :ام 
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وب شرق آسيا، أطروحة  .1 ا مع دراسة حالة أزمة ج ها والتخفيف من آار أوكيل نسيمة، اأزمات امالية وإمكانية التوقي م
زائر، ااقتصادية، خصص نقود ومالية، كلية العلوم ااقتصاددكتورا ي العلوم  -2007ية وعلوم التسير، جامعة ا

2008 . 

مود عبد اللطيف، اأزمة  .2 ، قسم اقتصاداإمان  ية وامالية العامية واإسراتيجيات الازمة مواجهتها، أطروحة دكتورا
تس سانت جامعة ،العام ااقتصاد  . بغداد ،2011 العامية، كليم

ن العقاري ي الواات امتحدة ااقتصاد"العومة العقون ادية،  .3 ية واأزمات امالية : الوقاية والعاج )دراسة أزمة الر
مية، قسم العلوم  اج ااقتصادية،كلية العلوم ااقتصاداأمريكية(، خصص:اقتصاد الت ية والتجارية وعلوم التسير، جامعة ا

ة،   . 2013-2012يضر، ات

مد بزيرية، دراسة َليلية لدو  .4 اعي : دراسة تقييمية مقارنة، ااقتصادر اأسواق امالية ي ا مو الص فيز ال اشئة وَ ات ال
وك، قسم العلوم  ، خصص : نقود مالية وب ية وعلوم التسير، جامعة ااقتصادية، كلية العلوم ااقتصادأطروحة دكتورا

زائر   . 2013-2012، 3ا

دات اإصاح اات الّامية بن ااقتصادبشرى عاشور حاجم سلطان ايزرجي،  .5 ي، أطروحة ااقتصادأزمات امالية وَ
، خصص فلسفة ي   ، جامعة بغداد .ااقتصاد، كلية اإدارة و 2008، ااقتصاددكتورا

ا على  .6 السياسي،  ااقتصادالعراقي، أطروحة دكتورا ي علم  ااقتصادعباس كاظم جياد الفياض، ايصخصة وأثر
 . البصرة ، جامعة2010

، قسم العلوم  .7 وك امركزية، أطروحة دكتورا وك اإسامية الب ية ااقتصادية، كلية العلوم ااقتصادسليمان اصر، عاقة الب
زائر،   . 2005–2004وعلوم التسير جامعة ا

8.  ، خصص : الفقه امقارن،  عبد ه عبد الرحيم العبادي، موقف الشريعة من امصارف اإسامية امعاصرة، أطروحة دكتورا
ر،   . 1981كلية الشريعة والقانون، جامعة اأز

، خصص  .9 ات وآليات اإستقرار اماي العامي ي أعقاب اأزمة امالية العامية، أطروحة دكتورا عبد الرمان بن ساعد، اجا
زائر ااقتصادنقود ومالية، قسم علوم التسير، كلية العلوم  -2013، 3ية والعلوم التجارية وعلوم التسير، جامعة ا

2014 . 

افسية امؤسسات فرحات  .10 زائرية(، أطروحة ااقتصادية ي ظل العومة ااقتصادغول مؤشرات ت ية )حالة امؤسسات ا
زائر، ية وعلوم التسير، جامعااقتصادية، خصص : التسير، كلية العلوم ااقتصاددكتورا ي العلوم   2006-2005ة ا

. 

، كلية الشريعة  .11 ظور اقتصادي إسامي، أطروحة دكتورا توفيق علي عمر سيدي، توثيق امعامات امالية امعاصرة من م
 . 2012وامصارف اإسامية، جامعة الرموك، اأردن،  ااقتصادوالدراسات امصرفية، قسم 

 : الرسائل 

سيات وسيادة الدولة : دراسة قانونية، اقتصادية وسياسية مقارنة،  .1 سن عجيل، الشركات متعددة ا يم  مذكرة إبرا
 . 2008-2007اأكادمية العربية امفتوحة، الدامارك،  ،ي القانون الدوي، كلية القانون والسياسة ماجستر

ك امركزي على أعمال أحام موسى،  .2 وك ي ظل امعاير الدوليةآلية رقابة الب ية ااقتصاد، كلية العلوم مذكرة ماجستر، الب
زائر،  . 2005وعلوم التسير، جامعة ا
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قدي الدوي مع دراسة اأزمتن امكسيكية واأسيوية،  .3 ظام ال مذكرة آيت بشر عمار، اأزمات امالية وإصاح ال
زائر، ماجستر قود وامالية، جامعة ا  . 2002-2001، فرع ال

زائر  .4 ا على ميزان امدفوعات )دراسة حالة ا -1990لفرة خال االعقون ادية، َرير حركة رؤوس اأموال وآار
مد خيضر بسكرة، مذكرة ماجستر(، 2000  . 2004-2003، جامعة 

ر التجديد،  .5 ي علوم التسير، امدرسة  مذكرة ماجستربن ابت عال، اأسواق امالية ي ظل العومة بن اأزمات ومظا
زائر،   . 2003–2002العليا للتجارة، ا

يم، أثر اأزمات  .6 ية العامية على مستقبل الدوار اأمريكي كعملة اإحتياطات الدولية ي ااقتصاداجر سيد فتحي إبرا
والتجارة ايارجية، كلية التجارة  ااقتصاد، خصص اقتصادات التجارة ايارجية، قسم مذكرة ماجسترالعامي،  ااقتصاد

 .2010وإدارة اأعمال، جامعة حلوان، 

واد مكاوي، اآار  .7 ية الكلية أزمات القطاع امصري ي ظل إتباع سياسات التحرير ااقتصادبة ه علي أمد عبد ا
امية مع إشارة خاصة لإقتصاد امصري،  ، خصص : اقتصادات التجارة ايارجية، كلية مذكرة ماجستراماي ي الدول ال

رة،   . 2006التجارة وإدارة اأعمال، جامعة حلوان، القا
ر سعد عباس، .8 رة العومة وأثراها ي الثقافة العربية، ز اأكادمية العربية  كلية القانون والسياسة،  ،مذكرة ماجستر ظا

 الدامارك . امفتوحة،

مد،  .9 زائر ومصر، حداد  ، مذكرة ماجسترالعومة وانعكاساها على اقتصادات الدول العربية مع اإشارة إَ حالة ا
زائر، ااقتصادكلية العلوم خصص نقود ومالية، قسم علوم التسير،    . 2004-2003ية وعلوم التسير، جامعة ا

ا ي  ااقتصادحسن أمد دخيل امسعودي، أزمة  .10 مذكرة امكسيكية، -َديد مط العاقات اأمريكيةامكسيكي وأثر
 . 2007، داد، كلية العلوم السياسية، جامعة الّهرين، بغماجستر

مية  .11 ظام اماي ي مويل الت ة، دور ال زائرية : واقع وأفاق، ااقتصادمر خد وك ا ، خصص مذكرة ماجسترية حالة الب
زائر، ااقتصادنقود ومالية، قسم علوم التسير، كلية العلوم   . 2005-2004ية وعلوم التسير، جامعة ا

و أموذج إسامي .12 يم شقرة،  مد إبرا امعة اأردنية، عمان ،مذكرة ماجستر إدارة اأزمات، مد عاصم  ، ا
1995. 

بؤ ها )دراسة مقارنة(، مد ايف فارس غرايبة، َليل اأزمات امالية  .13 ، خصص : التمويل مذكرة ماجستروإمكانية الت
 .2010 ،وامصارف، كلية إدارة امال واأعمال، جامعة آل البيت، عمان

ظرية والتطبيق : دراسة حالة سوق رأس امال اإسامي ي  .14 نبيل خليل طه مور، سوق اأوراق امالية اإسامية بن ال
امعة اإسامية، غزة، ، خصص ماجسترمذكرة ماليزا،   . 2007إدارة اأعمال، كلية التجارة، ا

ن العقاري  نسيمة حاج موسى، .15 ا على اأسواق امالية العربية مع دراسة حالة أزمة الر اأزمات امالية الدولية وآار
وك،  : ، خصصمذكرة ماجستر، 2008-2007خال الفرة  مد ا، جامعة 2009-2008اقتصادات امالية والب

 . ، بومرداسبوقرة

زائرـنتعاعو اية، ااس .16 دمة ضمن متطلبات نيل شهادة اماجستر ي ـواقع وأفاق، مذكرة مق : اش ااقتصادي ي ا
زائر،  سير،العلوم ااقتصادية، خصص َليل اقتصادي، كلية العلوم ااقتصادية والتجارية وعلوم الت -2008جامعة ا

2009  . 
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قد، وأثر الدوار على  .17 مد، الدولرة ومشاكل عدم استقرار ال زائري،  ااقتصادعلّة  ي العلوم  مذكرة ماجسترا
زائر، ااقتصادي، كلية العلوم ااقتصادية، فرع التحليل ااقتصاد  . 2003-2002ية وعلوم التسير، جامعة ا

وك اأردنية، فيصل افع كعيد العاي،  .18 ، قسم مذكرة ماجسترأثر اأزمة امالية العامية على اأداء التشغيلي واماي للب
 ، كلية اأعمال، جامعة الشرق اأوسط، عمان .2010احاسبة، أوت 

، ضوابط  .19 ي  ماجسترمذكرة  ية،ااقتصاداإسامي ودور ي عاج اأزمات  ااقتصادفتح الرمن اصر أمد عبد اموَ
 أم درمان. جامعة أم درمان اإسامية، د حوث ودراسات العام اإسامي،، معه2010-2009اإسامي،  ااقتصاد

هاز امصريرايس مروك،  .20 زائر) العومة امالية وانعكاساها على ا مد خيضر مذكرة ماجستر(، دراسة حالة ا ، جامعة 
 . 2005بسكرة، 

ا على اأزمة امالية العامية،  .21 اسبة القيمة العادلة وأثر ، خصص مذكرة ماجسترروحي وجدي عبد الفتاح عواد، 
 اسبة، كلية اأعمال، جامعة الشرق اأوسط، عمان .

ا ي مكافحة التضخم ي ظل التحوات الدولية )دراسة حالة  .22 امية ودور ران راضية، أنظمة سعر الصرف ي البلدان ال
اشئة : الشيلي وامكسيك(،  زائر، ااقتصاد، خصص نقود ومالية، فرع العلوم مذكرة ماجسترالبلدان ال ية، جامعة ا

2001-2002 . 

مية التعامات اماليةخالد عيجوي، وظيفة الوساطة اما .23 ا ي ت دراسة مقارنة لبلدان امغرب العري،  : لية ي البورصة ودور
زائر، ديسمر ااقتصاد، خصص نقود ومالية، كلية العلوم مذكرة ماجستر  .2006ية وعلوم التّسير، جامعة ا

IV- : امواقع اإلكرونية 
شور على ااقتصاد: الرازيل: القوة أمد الرصان، فرصة ميزة للمصرفية اإسامية  .1 ديدة، مقال م اإنرنت، ية العامية ا

 انظر اموقع :

www.w-tb.com/wtb/vb4/member.php?2-croom : 11/05/2011، اريخ اإطاع. 

مود نصار، اأسواق امالية  .2 مد  شور على اإنرنت، انظر اموقع التاي :أمد   اإسامية : مبادئها وأدواها، مقال م

www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/135.doc، :28/12/2014اريخ اإطاع. 

د من تداعيات آار أزمة اليوان، مقال أمد م .3 موعة العشرين تبحث سبل ا شور على اموقع صطفى، قمة   :م

www.bbc.co.uk/arabic/business/2011/11/111103_cannes_report_2shtml،  : اريخ اإطاع
26/10/2013 . 

شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع أمد فرحات،  .4 قد الدوي ودرو ي َديد سياسات الدول، مقال م دوق ال ص
 .15/07/2014، اريخ اإطاع : /http://ahmadfar.blogspot.com التاي :

شور على اموقع اإلكروي :اأزمات  .5 ية(، مقال م  امالية العامية )أزمة أسيا وأمريكا الاتي

 www.startimes.dz  : 18/02/2011اريخ اإطاع . 

شور على شبكة اإنرنيت، انظر اموقع : ية الركية :ااقتصاداأزمة  .6  اأسباب والتوقعات، مقال م

www.aljazeera.net/NR/axcres/53807D45–1809-4a87 : 17/12/2012، اريخ اإطاع. 

http://www.w-tb.com/wtb/vb4/member.php?2-croom
http://www.w-tb.com/wtb/vb4/member.php?2-croom
http://www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/135.doc
http://www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/135.doc
http://www.bbc.co.uk/arabic/business/2011/11/111103_cannes_report_2shtml
http://www.bbc.co.uk/arabic/business/2011/11/111103_cannes_report_2shtml
http://ahmadfar.blogspot.com/
http://www.startimes.dz/
http://www.aljazeera.net/NR/axcres/53807D45–1809-4a87
http://www.aljazeera.net/NR/axcres/53807D45–1809-4a87
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شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع امالية،  من اأزمة الكوجرس اأمريكي : التمويل اإسامي طوق جاة .7 مقال م
 . www.moheet.com/show_files.aspx?fid=253600 : التاي

شور على شبكة اإنرنت، انظر ااقتصاداأسواق امالية هتز َت ضرات امشاكل  .8  موقع التاي :اية، مقال م

www.asharagalwast.com : 25/05/2010، اريخ اإطاع . 

شور على شبكة اإنرنيت، انظر اموقع التاي : ااقتصاد .9  الركي للخلف در،  مقال م

 www.islamonline.net/iol–arabic/dawalia/namaa–3lnamaal–asp 17/12/2012، اريخ اإطاع . 

ك الدّوي على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي  .10 ك الدوي، موقع الب ك الدوي، اريخ الب  :الب

http://web.worldbank.org/wbstite/contentmdk:20443393 : 11/05/2011، اريخ اإطاع . 

شور على اإنرنت، اريخ اإطاع : 1995امكسيك وجاوز أزمة  .11  ، انظر اموقع :18/05/2011، مقال م
www.cipe-arabia.orgfileshtmlcase23.htm 

وار، بروت، العدد  .12 ر ا  . 1999، شتاء 37العزي غسان، ي جذور العومة وإشكالياها، م

شور على شبكة العامية،  يةااقتصادالفاتيكان يدعو الغرب لتبي نظم التمويل اإسامي للخروج من اأزمة  .13 مقال م
 .www.uaeec.com/vb/t124824.html  اإنرنت، انظر اموقع التاي :

شور على اإنرنت، اريخ اإطاع :  .14 سيات، مقال م  ، انظر اموقع التاي :25/05/2015الشركات امتعددة ا

www.ashrafawd.com/joomla/d/0007.doc  : 24/02/2015، اريخ اإطاع . 

شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي : .15 د برقوق، العومة وإشكالية اأمن اإنساي، مقال م  أ

www.berkouk-mhand.yolasite.com : 30/12/2014، اريخ اإطاع . 

بؤ امبكر اأزمات امالية استخدام امؤشرات امالية القائدة، انظر اموقع اإلكروي : .16  إماعيل الطوخي، الت

www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.doc : 08/05/2011، اريخ اإطاع . 

شور على اإنرنت، انظر اموقع اإلكروي : .17  أعمال قمة العشرين ي سيول، مقال م

www.almethaq.info/news/article4409.htm : 16/05/2013، اريخ اإطاع . 

موعة العشرين ي لوس كابوس،  .18 شور على اإنرنت، انظر اموقع أعمال اليوم الثاي من قمة زعماء  مقال م
:arabic.people.com.cn/102102/index.html ، : 26/07/2013اريخ اإطاع . 

موعة العشرين مشاركة امملكة .19 شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي : مقال، اختتام قمة قادة دول   م

http://www.sauress.com/alriyadh  ، : 25/05/2014اريخ اإطاع . 

ك ليمان براذرز اأمركي،  .20 شور على اموقع اإلكروي :إفاس ب  مقال م

www.aljazeera.net : 11/05/2011، اريخ اإطاع . 

موعة العشرين : ثقة دولية بقدرة أوروا على ايروج من اأزمة، مقال على اإنرنت، انظر اموقع : .21  اختتام قمة 

www.khayaralmoukawama.com/index.asp : 26/07/2013، اريخ اإطاع . 

موعة العشرين امكسيك .22 شور على اإنرنت، انظر اموقع :أذربيجان تشارك ي قمة البلدان اأعضاء ي   ، مقال م

azertag.az/ar/bolme/bloody_memory_31_march : 26/07/2013، اريخ اإطاع . 

شور على اموقع .23 ك ليمان براذرز، مقال م  .11/05/2011، اريخ اإطاع : www.aljazeera.net : ب

http://www.moheet.com/show_files.aspx?fid=253600
http://www.asharagalwast.com/
http://www.asharagalwast.com/
http://www.islamonline.net/iol–arabic/dawalia/namaa–3lnamaal–asp
http://web.worldbank.org/wbstite/contentmdk:20443393
http://web.worldbank.org/wbstite/contentmdk:20443393
http://www.cipe-arabia.orgfileshtmlcase23.htm/
http://www.cipe-arabia.orgfileshtmlcase23.htm/
http://www.uaeec.com/vb/t124824.html
http://www.ashrafawd.com/joomla/d/0007.doc
http://www.ashrafawd.com/joomla/d/0007.doc
http://www.berkouk-mhand.yolasite.com/
http://www.berkouk-mhand.yolasite.com/
http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.doc
http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.doc
http://www.almethaq.info/news/article4409.htm
http://www.almethaq.info/news/article4409.htm
http://arabic.people.com.cn/102102/index.html
http://www.sauress.com/alriyadh
http://www.sauress.com/alriyadh
http://www.aljazeera.net/
http://www.aljazeera.net/
http://www.khayaralmoukawama.com/index.asp
http://www.khayaralmoukawama.com/index.asp
http://azertag.az/ar/bolme/bloody_memory_31_march
http://azertag.az/ar/bolme/bloody_memory_31_march
http://www.aljazeera.net/
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شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :جان غي كارير،  .24  اأمن العام لغرفة التجارة الدولية، مقال م

http://www.iccsaudiarabia.org.sa/arabi  : 26/10/2013، اريخ اإطاع . 

مو  .25 موعة العشرين لل شور على اإنرنت، انظر اموقع :2014مرونة امالية ي ي واااقتصادجدول أعمال   ، مقال م

www.g20.org  : 29/11/2014، اريخ اإطاع . 

شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :ااقتصادديه عبد اجيد عبد ه، الراّ وآار  .26  ية، مقال م

http://www.55a.net/firas/arabic/index.php : 30/12/2014، اريخ اإطاع .  

شور على اإنرنت، انظر اموقع 1998دروس أزمة  .27  : امالية ي روسيا، مقال م

 http://arabic.rt.com، 15/06/2013 : اريخ اإطاع. 

ك الدوي .28 ك الدوي، ، دليل الرمانين إَ الب قحة أفريل، موقع الب  .2005 نسخة م

رةّ .29  ، انظر اموقع اإلكروي :ويكيبيدا، اموسوعة ا

www.encyclopedie.com. اريخ اإطاع : تواريخ عديدة ، 

زائر، تونس، امغرب، ااقتصادزايدي عبد السام، مقران يزيد، انعكاسات اأزمة امالية العامية على  .30 ات امغاربية )ا
شور على شبكة اإنرنت، الرابط اموقع التاي :  ليبيا، مصر(، مقال م

www.Iefpedia.com ، : 05/05/2014اريخ اإطاع . 

شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي : زكي امياد،  .31 ة العومة، مقال م  ل مكن أنس

www.okaz.com.sa/okaz/osf/20060524/Con2006052419701.htm 30/12/2014، اريخ اإطاع . 

تتمون أعمال قمتهم ي سان بطرسرج اإعان أن  حسن السياي، .32 موعة العشرين   ،العامي يتعا ااقتصادزعماء 
شور على اإنرنت، انظر اموقع التاي :   مقال م

www.sabanews.net/ar  ، : 25/05/2014اريخ اإطاع . 

شور على اإنرنت، انظر ام .33  : التايوقع حسن مو، تركيا : أزمة اقتصاد أم أزمة دولة، مقال م

http://www.ahewar.org/search/Dsearch.asp?nr=979 : 17/12/2012، اريخ اإطاع . 
شور على شبكة  .34 وك امركزية لتفادي اأزمات امالية، مقال م كمال القيسي، وجهة نظر إقتصادية : استقالية الب

 . 30/12/2014اريخ اإطاع : ، http://www.alhayat.com/Archive اإنرنت، انظر اموقع التاي :
ظام اماي العامي يبحث عن البديل، جريد الشرق اأوسط .35 اصر، ال ، 10920، العدد اإلكرونية احم ال

21/10/2008 . 

ل تفتح اأزمة امالية العامية أفق .36 ر الشريف،  شور على شبكة  ما  : اإنرنت، انظر اموقع التايعومة بديلة؟، مقال م

www.ppp.ps/index.php : 25/08/2014، اريخ اإطاع . 
شور على  .37 مية الدولية )فرنسا(، مقال م موعة الدّول العشرين، وزارة الشؤون ايارجية والت موعة الدّول الثّماي و

 اإنرنت، انظر اموقع التاي : 
http://www.diplomatie.gouv.fr/ar  : 28/11/2014، اريخ اإطاع . 

شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي : .38 ية امالية الدولية، مقال م ن امقبل تعزيز الب اقش ااث  موعة العشرين ت
http://www.alriyadh.com/2012/06/16/article744830.html : 26/10/2013، اريخ اإطاع . 
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شور على اإنرنت، انظر اموقع :  .39  موعة العشرين ترسم مامح اقتصاد جديد، مقال م

www.almethaq.info/news/article2422.htm : 25/05/2013، اريخ اإطاع . 
شور على اإنرنت، الراض،موعة العشرين  .40 ية امالية الدولية، مقال م اقش تعزيز الب  ، انظر اموقع:16/06/2012ت

www.alriyadh.com/2012/06/16/article744830.html 26/07/2013، اريخ اإطاع . 
شور على اإنرنت، انظر اموقع : .41  موعة العشرين أمل ي إعادة الثقة لأسواق العامية، مقال م

www.alwasatnews.com/pdf/index.php?issue=4466&cat=cls : 26/07/2013، اريخ اإطاع . 
شور على شبكة اإنرنت، انظر اموقع التاي :موع .42  ة العشرين تتبّ خطة سان بطرسرغ، مقال م

http://anbamoscow.com/tags/tag_e7658390b42d7726b53342ceb3ceb3c2/ ،  : اريخ اإطاع
25/05/2014 . 

قد الدوي بعد اأزمة امالية العامية،  .43 دوق ال يم السقا، دور ص ، 2010، ماي 5لة آفاق امستقبل، العدد مد إبرا
شور على اإنرنت، انظر اموقع  : مقال م

http://ecnomyofkuwait.blogspot.com : 25/09/2014، اريخ اإطاع . 
شور على  .44  :انظر اموقع اإنرنت،مد فوزي، دور امصرف امركزي ي َقيق اإستقرار اماي واحافظة عليه، مقال م

http://www.giem.info/writer/details/ID/196 : 30/12/2014، اريخ اإطاع . 
شور على  ميشال أبو جم، .45 ة أزمة الديون اليوانية، مقال م ي  : اإنرنت، انظر اموقعقمة الدول العشرين وقعت ر

classic.aawsat.com/default.asp  26/10/2013، اريخ اإطاع . 
موعة العشرين الكبار وقمة سان بطرسرغ  .46 اعية  2013مصطفى العبد ه الكفري،  تدى غر رمي للدول الص م

شور على اإنرنت، انظر اموقع :  الكرى، مقال م

www.caus.org.lb/home/down.php?articleid=4953 : 26/07/2013، اريخ اإطاع . 

ه، مفهوم العومة ونشأها، .47 شور  مبارك عامر بق  ى اإنرنت، انظر اموقع التاي :علمقال م

www.saaid.net/doat/mubarak/5.htm ،25/05/2013 اإطاع اريخ . 

:  اريخ اإطاع، حكم زكاة العقار امعد للبيع، تعريف العقار لغة واصطاحاً، 75لة البحوث اإسامية، العدد  .48

 انظر اموقع اإلكروي التاي :  25/05/2013
www.alifta.net/Fatawa/fatawaDetails.aspx?languagename=ar&View=Tree&NodeID=11423&Page
No=1&BookID=2 

يم السقا، .49 شور على اموقع إَ اقي دول العام، أسباب انتقال اأزمة مد إبرا  : مقال م

www.alqabas.com، 09/10/2009 : اريخ اإطاع. 

تن ي اأزمة اجي، عباس مد .50 شور مقال ،2002 أفريل سياسية، أم اقتصادية : اأرج  : التاي اموقع على م
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م اأزمات امالية السابقة  1املحق رقم   :: عرض أ

 : 1873إ سنة  1637اأزمات امالية من سنة  .1
 ميكانيكية اأزمة اأسواق امعنية اأزمة

دات أجل 1637أزمة  ة  ي الس فضت اأسعار فجأة  1637فيفري من س وات من امضاربة أوروا ا وبعد عدة س
 مسببة إفاس امضاربن، فاعترت أول أزمة مالية اجة عن امضاربة.  

صوص أسهم الشركات الي تستغل  اأسهم  1720اهيار  هما بضعة أشهر بفرنسا وإجلرا  أزمتن متتاليتن تفرق بي
ديد .موارد الع  ام ا

قدية  اأزمة ال
1797 

وك سارا ي اإحتياطي ويقرر تعليق خليص نقدا ما  1797فيفري  26ي  الب ك إجلرا ا عرف ب
ن والشركات الذين سارعوا إَ سحب مدخراهم وأراحهم من  خلق نوعا من الذعر بن امواط

ي أول أزمة اجة ع وك والتسبب ي إفاس ماعي، و ماعي .الب  ن الذعر ا
وك 1810أزمة  بعد حصار إجلرا من طرف ابليون بوابرت سقط نظام اإئتمان ها خاصة، وأها م تستطع  الب

وب أمريكا ما سبب أزمة سيولة وموجة بطالة .  َصيل حقوقها على شركات ج
وك 1819أزمة   1812أزمة مالية الواات امتحدة اأمريكية، نتجت عن صرف اأموال ي حرب  ي أول الب

ك امركزي اأمريكي  وسياسة التقشف الي فرضها الب
ات، تسليح  اأسهم 1825أزمة  وك، التأمي ية )الب بعد امضاربة الشديدة على اإستثمارات امتواجدة أمريكا الاتي

وات .....( اء الق وك  السفن وب دن فأفلست ب دارا شديدا ي بورصة ل دار قيم أسهمها ا ا
ذ اأزمة تركزت ي بريطانيا العظمى إا أها  3300عديدة وأكثر من  مؤسسة، رغم أن 

 تعتر أوَ اأزمات الي مست البورصة .
وك 1838اهيار  مريكي "أندرو جاكسون" اشرط بيع شهدت إجلرا اهيارا آخر للبورصة بعد قرار الرئيس اأ اأسهم والب

و ما شكل ضربة قاضية للمضاربة ي سوق العقار أمريكا،  ة، و اأراضي مقابل معادن مي
زء اأصعب من  ذ اأخرة ا وك اأمريكية كانت تقرض من بريطانيا فقد تلقت  وما أنّ الب

ة  تقل اأزمة إَ أمريكا ي حد ذاها س  . 1837الصدمة قبل أن ت
مسا تعرف ما يسمى بفرة الكساد الكبر  1873ماي  9ي  اأسهم 1873اهيار  ا وال بدأت بورصي فيي

لإقتصاد العامي بسبب امضارات الضخمة الي م تقابلها سوى ضماات متدنية اإضافة 
انيا وأوروا إَ أها م تكن مغطاة إنتاج إقتصادي حقيقي ما سبب اهيارا كليا انتشر إَ أم

 والواات امتحدة اأمريكية .
 اأزمات امالية خال القرن العشرين : .2

 ميكانيكية اأزمة اأسواق امعنية اأزمة
 أقوى أزمة اقتصادية عامية ي القرن اماضي . اأسهم 1929اهيار 
وك 1974أزمة  رستات" بسبب تفاوت ي التوقيت الب ك اأماي " ي أول مرة ا وأمريك ابن أماني إفاس الب و

ظامي .   يتم فيها التعرف على مفهوم ايطر ال
ك الفيدراي  1979 الب

 اأمريكي 
اجة من أجل امتصاص  يا وكل يوم حسب ا ك برفع أسعار الفائدة تدر افظ الب قام 

ي سياسة نقدية أثبتت جاحها آنذاك  التضخم و
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أزمة  1982
كية  الديون الب

وك، أسعار الب
الفائدة، اأخطار 

ظامية  ال

امية، اإضافة إَ ذلك م  1973بعد أحداث  ي قطاع احروقات تراكمت ديون الدول ال
تستعمل القروض ي اإستثمار وإما ي تغطية العجز ي موازين امدفوعات ما زاد من حدة 

ذ الدول ع 1978وقع أزمة البرول الثانية ي  لى اإستدانة أسعار فائدة من حيث أجرت 
لها وجاءت أزمة امكسيك كأول رد فعل وسببت  عالية وعلى امدى القصر ما أثقل كا

 الديون امعلقة حالة ذعر عامية .   
ك نيويورك م1985  ب

 خطر نظامي
ك نيويورك مدة  ساعة وسبب التوقف الكلي لعمليات السحب  28توقف نظام التشغيل بب

ك امركزي ب والدفع للقرو  كومية ما استدعى التدخل امستعجل للب مليار دوار  20ض ا
ية   الذي يعتر سابقة ار

دات  1987اهيار  سوق الس
كومية م سوق  ا

 اأسهم 
 خطر نظامي

فاض قيمة الدوار كسعر صرف ارتفعت أسعار الفائدة امتعلقة امدى الطويل، ومع  بسبب ا
د بلوغ اإرتفاع ي أسعار الفائدة ذلك واصلت أسواق  مو ولكن ع نقطة  400اأسهم ال

ي ي يوم واحد ي بورصة اأسهم وانتهت كذلك بتدخل  جاء اإهيار مسجا أكر اهيار ار
ك امركزي اأمريكي .  الب

 مع حرب الكويت . احروقات 1990
قدي  1992 ظام ال ال

 SMEاأوروي 
 ، مع إعادة اهيكلة الفرنسية.1992 سبتمر 20

 اأزمات امالية خال األفية الثالثة : .3
 ميكانيكية اأزمة اأسواق امعنية اأزمة
اإنرنيت،  2000

 اأسهم
هافت امؤسسات على البيع عن طريق اإنرنيت دون وضع اللوجيستيك والتوزيع يعن ااعتبار 

 م .2000سبب أزمة ي مارس 
اهيار العديد من فروع اأسواق امالية الدولية إضافة لتطور  11/09/2001جم عن أحداث  خطر نظامي 2001

ك امركزي اأمريكي من خال توفر  شبكات اتصال حيوية كأنظمة امقاصة وتدخل الب
ك  ظامي، كما قدّم الب وك امتضررة مدة أسبوع كامل خوفا من ايطر ال السيولة الازمة للب

وك اأوروبية لتفادي ااهيار . 130امركزي اأوروي أكثر من   مليار أورو للب
 امصدر : انظر كل من :

دري، اأزمة امالية العامية وانعكاساها على قطاعات اإستثمار - مد أمد الك درية، ص ص فيصل  شأة امعارف،اإسك  .90–85:)دروس مستفادة(، م

- Le groupe wikipedia. crise financière. dans wikipedia : The free encyclopédie. p  - p : 10-17. sur  
le site : http://fr.wikipedia.org/wiki/crise financière: Typologie des mécanismes de crise 
financière. le 08/05/2011. 

 
 
 
 
 
 

http://fr.wikipedia.org/wiki/crise%20financière:
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 :لمكسيك : اخريطة ااغرافية ل 2 املحق رقم

 
رة  امصدر : من ويكيبيدا اموسوعة ا

 : 1994-1987 امؤشرات اإقتصادية الكلية للمكسيك للفرة:  3املحق رقم 

 1994 1993 1992 1991 1990 1989 1988 1987 البيان

اتج الداخلي ايام  3.5 0.6 2.8 3.6 4.5 3.5 1.2 1.7 مو ال

ساب اإقتصادي للقطاع العموميرصيد   / 0.7 1.5 0.4 3.6- 5.2- 11.6- 15- ا

 24.2 23.0 22.2 26.1 31.7 40.5 49.7 61.5 الدين ايارجي

 13.2 12 12.9 19.7 23.9 23.9 18.7 15.5 الدين الداخلي

 6.3 25.4 19.4 17.9 10.1 6.5 6 8 اإحتياطات الدولية

ا ي مكافحة التضخم ي ظل التحوات الدولية )دراسة حالة البلدان ال امية ودور اشئة : الشيلي امصدر : ران راضية، أنظمة سعر الصرف ي البلدان ال
زائر،   .136، ص :2002-2001وامكسيك(، رسالة ماجستر، خصص نقود ومالية، فرع العلوم اإقتصادية، جامعة ا
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 : 1997-1994 : تطور اأزمة امكسيكية للفرة 4املحق رقم 

 1997 1996 1995 1994 البيان

قدية بـ )%(  20.9 30 22 38.8 تطور الكتلة ال

 21.3 32.9 47.8 14.5 معدل الفائدة قصر اأجل )%(

 PIB -4.8 2.7 2.1 -0.1رصيد اميزان التجاري بـ )%( من 

 PIB )%( 4.4 -6.2 5.2 6.8معدل مو ال 

اشئة : ا امصدر : ا ي مكافحة التضخم ي ظل التحوات الدولية )دراسة حالة البلدان ال امية ودور لشيلي ران راضية، أنظمة سعر الصرف ي البلدان ال
زائر،   . 137، ص : 2002-2001وامكسيك(، رسالة ماجستر، خصص نقود ومالية، فرع العلوم اإقتصادية، جامعة ا

 :دول جنوب شرق آسيا : اخريطة ااغرافية ل 5املحق رقم 

 
رة  امصدر : من ويكيبيدا اموسوعة ا
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قد الدوي مع اأطراف اإقليمية والدولية مواجهة اأزمة اآسيوية ::  6املحق رقم  دوق ال  جهود ص
 جهود امواجهة البلد

ه امطروح على تلك الدول،  اختارت ماليزا حلّ مشكاها بشكل مستقل عن طريق ربط اأحزمة، خفيض الواردات واإقال من تدفق  ماليزا قد الدوي ورفضت حّ توصياته وبرا دوق ال العملة احلية، وم تطلب اإنقاذ اماي من ص
ها الرئيسية فيما يلي :  كما إعداد خطتها اياصة والي مثلت ما

  دوقا رأماله تدخل الدولة بقوة من خال آليات السوق ي سوق العمات والبورصة لدعم العملة اماليز كومة ص مليار دوار لتحقيق التوازن ي البورصة من خال التّدخل مشرا  20ية وبورصة كواامبور، حيث أسّست ا
قيقية بكثر، لكنّ أسعار اأسهم اماليزية امقدّرة العملة احلّية فقدت ا مستوات تقلّ عن قيمتها ا ع اهيار أسعار ة م %56.6و  لأسهم م و  1997ن قيمتها خال س ة  %19.9و ؛ ما 1998من قيمتها خال س

دا مل عوامل الضعف الي جرّ اأسهم لإ ماية أسعار اأسهم م يكن فعّااً ي مايتها أو أنّ  كومي  دوق ا فاظ على أسعار تلك اأسهم )يعي بوضوح أنّ الص كومي على ا دوق ا وعلى ر كانت أقوى من قدرة الص
ماية العملة احلية فعالية مؤثرة، فبعد أن فقدت العملة قرابة  ة  %40العكس من ذلك أثبّت تدّخل الدّولة اماليزية  ا مقابل الدّوار س سبة 1997من سعر ت من الثبّات م الصّعود ب أمام الدّوار خال  %5، إاّ أهّا مك

ة   ( . 1998س
 افسية مع ا ابياً بصورة ت ي توازاً مع التّغرات ي معدل التّضخم، هدف إبقاء سعر الفائدة إ دود وتدر كومة ي الدّفاع عن رفع أسعار الفائدة بشكل  لعمات اأخرى ي ظل تزايد معدل التضخم، وأكيداً على صابة ا

يسترية مثل مض و ما حدث ي أندونيسيا )ساعدت السيّاسة الّقدية الالعملة احلية دون اللّجوء إجراءات  كومة اماليزية على دعم اعفة أسعار الفائدة با مرر سوى الفزع الذّي ا يولّد الثقّة ي العملة على  ي اتبّعتها ا
اي( .   العملة والسيّطرة على الضغوط التّضخمية مع اإبقاء على معدل مو إ

  ية اأساسية الي مكن أجيلها، واليّ ا تعتر ضرورة ي ظروف اأزمة امالية اماليزية، وهذ اخفيض اإنفاق العام اجة إجراء خفيضات ي اإنفاق والذي مثل ي أجيل مشاريع الب ي ااجتماعلطرّيقة مّ ضبط اميزانية دون ا
ن بصفة عامة، من خال خفيض الرسوم امرورية على الية بصفة خاصة، كمااقتصادالشّديد اأميّة ي أوقات اأزمات  طرق الي ملك الشركات ا فرضت السّلطات اماليزية على القطاع اياص امشاركة ي خفيض معااة امواط

ذ اإجراءا ح تلك الشّركات فرات امتياز أطول على تلك الطرق، وسامت  سن اأداء اماي . اياصة امتياز اإشراف عليها، وذلك مقابل م ملها ي خفيف الضّغوط التّضخمية وَ  ت امالية ي 
  ك امركزي اماليزي خطة بداية يكلة القطاع اماي  1998أعدّ الب ه شرارة اأزمة)إعادة  ظام اماي وامصري، كم (انطلقت م وك عامة لضمان سامة ال ا تقضي اندماج الشركات تقوم على أساس زاّدة إشراف الدّولة على الب

ذ ايطّة بثّ الثّقة ي القطاع اماي وامصري وأكيد وقوف الدّولة ورا افسةئه وضماها لسامته وعملها على زاّدة قوى امؤسسّ امالية امتعثّرة ي الشّركات امالية الكرى، وتستهدف   . ات امالية وقدرها على ام
 وإذا نظرا إَ نتائج خطة امواجهة اأزمة امالية ي ماليزا جد ما يلي :

 . د مستوات متدنيّة ما استمرّت اأسهم ع  الّسبة لسعر صرف العملة اماليزية بدأ ي التّحسن، بي

 دوق الّقد ال قيقي للّاتج احلي اإماي فقد بلغ حسب تقديرات ص و الّسبة معدل الّمو ا و 1998ي عام  %6.4دّوي  حو  1999عام  %5.6، و ادّ معدل 1997ي عام  %7.8مقارنة ب فاض ا ، ورغم اإ
وبية، حيث أشارت تقديرا دوق الّقد الدّوي إَ الّمو والتّحول إَ الركّود العميق إاّ أنّ الوضع ي ماليزا بقى أفضل من أندونيسيا، اياند وكورا ا قيقي للّاتج احلي اإماي ي تلك الدّول قد بلغ ت ص أنّ معدل الّمو ا

ة  7%-، 8%، 15%- ي كلها أسوأ من التّقديرات اياصّة ماليزا . 1998س  على الرتيب، و

  و دوق الّقد الدّوي تشر إَ أنه قد بلغ  و  1998عام  %6الّسبة معدّل التّضخم ي ماليزا فإنّ تقديرات ص حو  1999عام  %2.8و ة 1997ي عام  %2.7مقارنةً ب ، 1998، ورغم تضاعف معدّل التّضخم س
 .  ااقتصاد، إاّ أنهّ يبقى معداً معتداً للتّضخم ويبنّ أنّ حركة أسعار امستهلكن مازالت َت السيّطرة وا هدد إشعال حالة مى ي 1997مقارنة مستوات 

 ية اليّ ضربت ماليزا أدّت إَ إفاس عدد كبر من الشركات وتراجع الّاتج احلي اإماي ااقتصاد، ورغم أنّ اأزمة امالية و 1997-1993طوال الفرة  %0.5با بطالة تقريباً، حيث ظل معدها أقلّ من  كانت ماليزا دولة
د مستوات معتدلة إذا عاد ماّ يزيد احتماات البطالة، إاّ أنّ عدم وجود رصيد كبر من العاطل ذا امعدل ع دث ذلك فإن معدّل  ااقتصادن ي السابق مكن أن يبقي  اماليزي إَ اإنتعاش والّمو بشكل سريع، أمّا إذا م 
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 ي .ااجتماعالبطالة ي ماليزا قد يتزايد بشكل سريع يهدد اإستقرار السياسي و 

  و َول اميزان التّجاري اماليزي بقوة تهية ي أوت  %8.8و َقيق فائض جاري بلغ  و 1998مليار دوار ي اإثي عشر شهرا ام ة  0.2، علما أنهّ كان قد حقق عجزاً الغاً  انب 1996مليار دوار س ، ويعود ا
افس ااقتصاداأعظم من َوّل  رةّ الرئيسية، وأيضاً بسبب ترشيد الواردات على اماليزي لتحقيق فائض ي اميزان التّجاري إَ زادة القدرة التّ جيت" اماليزي مقابل العمات ا ور سعر صرف "الري ية للصادرات اماليزية بعد تد

كومي مواجهة اأزمة امالية .  ضوء الرامج ا

  و قّق عجزا بلغ  اري فإنهّ استمرّ  ساب ا و  1998، وي عام 1996مليار دوار ي عام  4.4مقارنةً العجز البالغ  1997مليار دوار عام  4.8وفيما يتعلق ميزان ا اري ماليزا فائضاً بلغت نسبته  ساب ا حقّق ا
اري ا يعكس اأزمة امالية اماليزية بقدر ما يعكس استمرا 13% ساب ا  ذا اميزان الذي كان أحد مسببات اأزمة .ر يلل ي من الّاتج احلي اإماي، ومكن القول أنّ العجز ي ميزان ا

دوق الّقد الدّوي ي  اياند ية من ص كومة التاياندية امساعدة امالية والف حها قرضاً بقيمة 21/08/1997طلبت ا دوق مساعدة متعدّدة اأطراف  مليار دوار، كما مّ اإتّفاق 4، على م على برامج للتّعزيز اماي مقابل تقدم الصّ
مية اآسيوي . 17.2قيمتها  ك التّ ك الدّوي وب طقة آسيا والب  مليار دوار، تشرك فيها دول م

دوق الّقد الدّوي، واتفقت معه بتاريخ  كورا اانوبية مية اآسيوية وحكومات كل من أمريكا، الياان، أمعلى قرض اإن 03/12/1997أت كورا إَ ص ك التّ ك الدّوي، ب ن، واليّ تشمل الب موعة الدّائ دوق و انيا،  قاذ امقدّم من الصّ
و دا، امملكة امتحدة، أسراليا وإيطاليا، وتبلغ قيمة القرض  ح 57ك دوق مفرد ب م الص حو  21و مليار دوار أمريكي قابل للزّادة، ويسا م الياان ب م اقي الدّول امبلغ  15مليار دوار، كما تسا مليار دوار، وتسا

دوق، متخطياً بذلك خطّة اإنقاذ الي عرضها الصّ و اأكر من نوعه حّّ ذلك التاريخ ي اريخ عمل الص ذا القرض  و امتبقي، ويعتر  دوق وامقدّم على مليار دوار،  48دوق على امكسيك والي بلغت  ويركز قرض الصّ
وات على مساعدة كورا على َسن قطاعها اماي الضعيف وهيئة الظّروف لعودة مبكّرة للثّقة ي  دوق سيتّم تصفية عدد من امصارف امتعثّرة عن طريق البيع أو الضم  ااقتصادثاث س الكوري، ومقتضى ااتفاق بن كورا والصّ

وك أخرى كوري بية .لب  ة أو أج
دوق على جميع  أندونيسيا لس إدارة الصّ دوق بتوفر مبلغ عشر مليارات دوار من موارد اياصة، ويقدّ  23وافق  وات، تلتزم  3م امبلغ إَ أندونيسيا على مدى مليار دوار أندونيسيا إخراجها من اأزمة امالية، على أن يقوم الصّ س

فيذ سلسلة من اإج كومة اأندونيسية بت يكلة القطاعن اماي وامصري وشفافية اموازنة وخفيف القيود، وتفكيك ااحتكارات الي متلكها أسخاها ا ارتو راءات التّصحيحية، تشمل إعادة  رة رئيس أندونيسيا السابق سو
ال اأعمال واأنشطة  وك . ية امختلفة، والي كانت سبباً ي إفساد امعامات اماليةااقتصادوأصدقاؤ ي   ي الب

دداً كشرط  اً اقتصاداً  ة للقروض برا ة واما دوق يد امساعدة لتلك الدّول طرح اعتبار وكياً للدّول الدائ ظيم برامج اإنقاذ اماي، وكانت مامح الرامج متماثلة ومركزة ي الّقاط التالية :ولكي يقدّم الص  لت
  رةّ الرّئيسية، وذلك اسإتباع سياسة نقدية متشددة، أي ور الـمُبالغ فيه ي أسعار العملة احلية مقابل العمات ا دما تتمّ استعادة الثّقة وتستقر رفع أسعار الفائدة بقوّة كافية مقاومة التّد ذ العملة، وع تعادة ثقة اأسواق ي 

 مستوات العادية .العملة مكن أن تسمح السّلطات الّقدية بتحوّل أسعار الفائدة إَ ا
 ذا ال ية، على أن يتمّ  و أساس اأزمة ي البلدان اآسيوية امع تمام لدعم القطاع اماي الذي كان ضعفه واختاله  اء ورملة امؤسسات امالية القابلة للحياة، حّّ ولو كانت ضعيفة أو ضرورة توجيه اإ دّعم من خال إعادة ب

ها ي مؤسسات مالية أقو   ى .د

  دوق مصدراً للعديد من امشاكل امالية و  ااقتصادعلى اعتبار أنّ تدخّلها واسع الّطاق ي  ااقتصادتقليص دور الدّولة ي وب شرق آسيا .ااقتصادشكّل وفقاً لرأي الص  ية اليّ تواجهها الدّول امتأزمة ي شرق وج

 كومي ومكافحة الف و ما يتطلّب من حكومة دول اأزمات أن توجه رسالة واضحة هذا امعّ، ولتحقيق أعلى قدر من الشفاَسن مستوى الشّفافية ي اأداء ا ااة اأقارب، و ة الدّاخلية ساد واحسوبية و فية اقرحت اللّج
دوق الّقد الدّوي إشراك القطاع اياص ي حث السيّاسة امالية للدّولة وامسامة ي حل امشكات ال سن كفاءة اإدارة امالية والتوبيخ العلي للحكومة اليّ تسيء التّصرف مالياً .ي ص  ي تواجهها وَ

  ّبية ما يستدعي رفع معدل اإدخار احلي أو قبول معدات مو أقلّ طموحا من تلك اليّ كانت َقق وب شرق آسيا قبل اأزمة .خفيض اإعتماد على امدخّرات اأج   ها دول شرق وج

  مركية . ااقتصادفتح رير التّجارة، وخفيض مستوات الرسوم ا  وأسواق امال أمام اأجانب با قيود وَ
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  دوق، إَ احتجاجات تقليل التكلفة تج، حسب توصيف الصّ ضرورة العمل على َقيق اإنضباط اماي وتوازن ي الصاي، مع ااجتماعية لأزمة وتقوية اأمن ااجتماعخفيف اإنفاق العام وإعادة توزيعه من اإنفاق غر ام
 ميزانيات الدّول اآسيوية من خال سياسية مالية تقشفية صارمة .

اك أي خاف على ضرورة َسن الشّفافية ومكافحة الفساد واحسوبية واإعتماد على امدخّرات احلّية وتوجيه ية ااقتصادية لأزمات امالية و ااجتماعقليل التكلفة جانب من اإنفاق العام لت ومن البديهي أنهّ ليس 
اك إماع عليها، خاصّة وأنّ بعض البلدان  دوق مكافحة اأزمة مكن أن يكون  ذ الّقاط ي برامج الصّ لة اأسيوية، والتّاي فإنّ  من اآسيوية اليّ أصابتها اأزمة والذات أندونيسيا كانت قد وصلت إَ مستوات مذ

ارتو وأصدقاؤ مر  صول على اأعمال والعقود أسباب سياسية احسوبية والفساد، حيث جرى استغال الّفوذ السيّاسي لتحقيق أراح اقتصادية غر مشروعة، وأصبحت عائلة الرئيس سو اكز قوّة اقتصادية بعد أن أصبح ا
 ية .صادااقتوشخصية أمراً عاداً دون أي اعتبار للكفاءة وامعاير 

دوق مواجهة اأزمات امالية و  ك الدولين فضاً عن اإختاف بشأها على صعيد الفكر ااقتصادأما اقي نقاط برامج الصّ دوق الّقد والب  ي .ااقتصادية اآسيوية فإهّا موضع خاف حادّ حّّ داخل ص
وبية، أن ي كورا ا ما ذا وقد التزمت ثاثة دول آسيوية رئيسية  ا مالياً، بي ظيمه برامج إنقاذ دوق الّقد الدّوي مقابل ت دوق دونيسيا واياند على تطبيق الرامج التقشفي الذّي طرحه عليها ص رفضت ماليزا برامج الصّ

غاف ها اياص مواجهة اأزمة، وم تلجأ لطلب اإنقاذ اماي ايارجي، ي حن أنّ دواً مثل س ية قد جت من اأزمة بفضل قوّة نظامها اماي وأثرت فقط اآار السلبية لأزمات وأعدّت برا ونج كونج الصي ورة وايوان ومقاطعة 
ظورة وحركة رؤوس اأموال . ظورة وغر ام  اليّ أصابت جراها مّ انتقلت إليها بواسطة التّجارة ام

ي إحدى  ا اأوضاع ي أندونيسيا و ا َوإذا استعرض ذ الدّولة مواجهة اأزمة والي مّ إعداد دوق الّقد الدّوي لإنقاذ اماي، جد أنّ خطة  دوق، قد ملت ما يلي :ذ الدّول واليّ طبقت برامج ص  ت إشراف الص
افسة والشّفافية ي إبرام العقود العامة امتعلقة خفيض اإنفاق العام ورفع أسعار الفائدة وإصدار قانون مكافحة اإحتكار وقانون مكافحة اإفاس ووضع قو  - ها وبيعها واحرام قواعد ام ظّمة إغاق بعض الشركات أو د اعد م

ال ي معظم الدول الّام و ا كومي ي إعاات الصحف واليّ كان يتّم توظيفها )كما  دّ من اإنفاق ا ية اأساسية وا كومية أو لإنفاق العام .ية( ي ترير القرار مشاريع الب  ات ا
كومة اأندونيسية بتسوية امديونية ايارجية للقطاع اياص اأندونيسي الي بلغت أكثر من  - و 1998عام مليار دوار ربيع  80التزمت ا  مليار دوار من الدّيون القصرة اأجل . 34.7، والذّي حلّ خاله أَجل 

اء الفساد واحسوبية، الذي م يضعف كثرا الرّغ لقد استجابت أندونيسيا لكثر من دوق خاصة امتعلقة اإجراءات امالية والّقدية اانكماشية وذلك استث ارتو، ورغم ذلك جاءت نتائج تطبيق شروط الص م من سقوط سو
دوق وسلوكها عموما ي مواجهة اأزمة امالية  كومة اأندونيسية لرامج الصّ دوق وأخطاء أكر ي التّطبيق .1998ايةّ حّّ هاية عام بطة للغا اك خطأ ي تصميم برامج اإنقاذ اماي من قبل الص  ، بشكلٍ يرجّح أنّ 

حو  اّتج احلي كان سالبا وب تائج جد أنّ كلّ التّقديرات تسر إَ أنّ معدل مو ال ذ ال دو  %13 –وأوَ  ابياً عام  ق، ولكّه كانوفقا لتقديرات الص سبة  1999إ و %0.3وب عام  %60، كما سجّل معدل التّضخم 
فض إَ  1998 و ، وارتفع أيضاً معدّل البطال1999عام  %21مّ ا و 1999عام  %4.4بداً من  1998ي هاية عام  %25ة على  ور سعر صرف العملة اأندونيسية )الروبية( واليّ فقدت  ذا اإضافة إَ تد  ،

ذ انداع اأزمة وحّ صيف عام  80%  م .1998من قيمتها مقابل الدّوار اأمريكي م
و  ذ العملة ي التّحسن بعد ذلك ووصلت إَ  و  1998روبية لكل دوار ي هاية  7800ذا وقد أخذت قيمة   روبية لكل دوار ي الّصف اأول من نفس العام . 14000بداً من 

ور أسعار اأسهم اأند أمّا ي البورصة؛ سبة  1998ونيسية؛ ففي عام فقد استمر تد فضت أسعار السّهم امقدّرة العملة اأندونيسية ب حو %9.6ا ما تراجعت قيمتها امقدّرة الدّوار ب ور سعر  %36.3، بي ي ظلّ تد
 صرف الروبية مقابل الدّوار اأمريكي .

سبة موازين ايارجية أندونيس اري فائضاً بلغت نسبته وال ساب ا ت بشكلٍ ملموس، فقد حقّق ا ذا التّحسّن ي الفائض يرجع إَ اهيار سعر صرف 1998لي اإماي أندونيسيا عام من الّاتج ا %4.2يا جد أهّا َسّ  ،
قيقية وليس إَ برامج مواجهة اأزمة امالية .  عملة الدّولة أقلّ من قيمته ا

مية  ر :امصد اضرات ي الت يم نصار اليماي، أمرة صاح،  دور، إبرا رة، ص ص : ااقتصادامصدر : أمد فؤاد م  . 285-277ية، كلية التجارة، جامعة عن مس، القا



 اماحق :
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 :لرازيل اخريطة ااغرافية ل:  07املحق رقم 

 
 

 

رة  امصدر : من ويكيبيدا اموسوعة ا

 : أكر الشركات الرازيلية عامياً : 8املحق رقم 

 ال الشركة شركةال الرتيب العامي
 يةالسوق ةقيمال امستقبلي أراح  عائدات

(billion $) 
 236.67 129.98 11.04 87.52 نفط بروبراز 29

 161.39 74.70 10.26 33.23 معادن فا دي ريو دوسي 76

ك انكو براديسكو 85  59.80 192.65 4.11 36.12 ب

ك انكو دو برازيل 132  41.54 202.00 2.60 28.61 ب

ك انكو ااو 175  28.22 167.06 2.05 28.97 ب

ك ونيبانكو 233  27.37 84.04 1.94 15.29 ب

 18.08 56.62 0.54 9.20 خدمات يليروبراز 492

 19.14 8.63 1.18 5.82 مواد خام يسيمينيس 736

 11.69 12.36 0.61 7.90 اتصاات أوي 760

 8.13 12.39 0.63 11.03 معادن جرداو 766

IMF، WORLD ECONOMIC OUTLOOK، SEPTEMBRE 2002 : امصدر 
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 : تينية عامة وبعض دوهاالاا  أمريكاقارة  أداءامؤشرات الرئيسية :  9املحق رقم 

 امستهلكن  أسعارمعدل التغير ي  اإمامعدل مو الناتج احلي  الدولة
 )مؤشر معدل التضخم(

ساب  الفائض والعجز ي ميزان ا
اااري )كنسبة من الناتج احلي 

 (اإما
 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002 

 %10.8 %1.6- %3.1- %29 %1.10- %0.9- %16- %4.40 %0.8- اأرجنتن
 %3.8- %4.6- %4.2- %6.5- %6.8 %7 %1.5 %1.5 %4.40 الرازيل
 %1.6- %2.5- %2.6- %24.2 %4.8 %4.8 %11.1- %3.1- %1.4- أورجواي
 %5.7 %3.2 %10.8 %22.7 %12.5 %16.2 %6.2- %2.8 %3.2 فنزويا

 %2.8- %2.9- %3.1- %4.8 %6.4 %9.5 %1.5 %0.3- %6.60 امكسيك
 %2- %2- %2.9- %0.4 %2 %3.8 %3.5 %0.2 %3.1 برو

 %2.4- %2.20- %0.5 %5.7 %8 %9.2 %1.2 %1.4 %2.7 كولومبيا
 %1.6- %1.9- %1.4- %2.1 %3.6 %3.8 %2.20 %2.8 %4.40 شيلي

 %1.9- %2.8- %2.4- %8.6 %6.4 %8.1 %0.6- %0.6 %4 إما القارة
IMF، WORLD ECONOMIC OUTLOOK، SEPTEMBRE 2002امصدر 

 :روسيا : اخريطة ااغرافية ل 10 املحق رقم

 
رة  امصدر : من ويكيبيدا اموسوعة ا
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 : اخريطة ااغرافية لركيا : 11املحق رقم 

 
ة عصام فاعور ملكاوي، تركيا واييارات اإسراتيجية امتاحة، حث مقدم ضمن املتقى العلمي : "الرؤى امستقبلية العربية والشركات الد عقد مدي ولية"، ام

الس البحايرطوم، التعاون ما بن كلية العلوم اإسراتيجية زامعة ايف العربية  ية والرابطة العربية للدراسات امستقبلية اَاد  ث العلمي العري، للعلوم اأم
 . 9ص :  ،م، ايرطوم1434ول ربيع اأ 25-23اموافق لـ  2013فيفري  3-5
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 :أرجنتن : اخريطة ااغرافية ل 12املحق رقم 

 
رة  امصدر : من ويكيبيدا اموسوعة ا

 : 2001-1994: تطور معدات التضخم ي اأرجنتن خال الفرة  13املحق رقم 

 
تنأمر الفونس عران، امصدر :  ا، أساليب العاج( تطورات اأزمة امالية ي اأرج شرة اإقتصادية، )مراحل اأزمة، أار ة  ،ال ك مصر، الس ب

 . ، ص : ، ايامسة واأربعون، العدد 
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 : 2001-1994: معدل مو النااتج احلاي اإما ي اأرجنتن خال الفرة  14املحق رقم 

 
تنأمر الفونس عران، امصدر :  ا، أساليب العاج( تطورات اأزمة امالية ي اأرج شرة اإقتصا، )مراحل اأزمة، أار ة  ،ديةال ك مصر، الس ب

 . ، ص : ، ايامسة واأربعون، العدد 

تن خال الفرة : 15املحق رقم   : 2001-1996 تطور حجم امديونية ايارجية على اأرج

 
تنأمر الفونس عران، امصدر :  ا، أساليب العاج( تطورات اأزمة امالية ي اأرج شرة اإقتصادية، )مراحل اأزمة، أار ة  ،ال ك مصر، الس ب

 . ، ص : ، ايامسة واأربعون، العدد 
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ن العقاري :  امصطلحات شرح قائمة:  16 رقم املحق  امتعلقة الر

ن امضمون القرض  Adjustable Rate Mortgage (ARM) Loan متغر بسعر الر

ن امضمون القرضو  اء دورية بصفة فائدته سعر يتغر حيث؛ الر  عن .م مؤشر سعر على ب
 Agency Securities امالية الوكالة أوراق

 امضمونة القروض امدعومة ماي فاي يئة أو ماك فريدي مؤسسة أو ماي جيي مؤسسة قبل من الصادرة امالية اأوراقي 
ن اء ائتمانية حماية متعها عن فضا؛ الر  ماي جيي أوراق حالة ياأمريكية  كومةا قبل من امقدم الصريح الضمان علىا ب
 ة .امالي ماك وفريدي ماي فاي أوراق حالة ياأمريكية  كومةا قبل من امقدم الضمي الضمانو  ؛امالية

 Arbitrage امراجحة
 جانب من ربح لتحقيق أخرى سوق ي أو السوق نفس ي( قراضاإ أو) والبيع( من سوق ما قراضاإ أو) الشراء ي

 . اأسعار فروق من أو السوق قصور
 Alternative A Loan (Alt-A) أ الفئة من البديل القرض

ن امضمون القرض به يقصد  ئتماناإ إرشادات أحسن مع عامة بصفة يتطابق الذي اأوَ الدرجة من السكي العقاري الر
 ي تتسبب اأخرى العوامل أو نوعه أو العقار إشغال وضع أو القرض وائق أو القيمة إَ القرض نسبة أن من الرغم على التقليدية،

يل عدم يف وراء الرئيسي السبب مثابة الوائق اكتمال عدم ويعد، العادية كتتاباإ  برامج ي القرض أ  بديل كقرضض  القر  تص
سبة يتميزون امقرضن أن جد أخرى جهة من 730و 640 بن الفيكو نقاط وتراوح، أ الفئة من  LTV القيمة إَ القرض ب

 . %100و 70 بن تراوح

 Arbitrage CDO الصرف سعر موازنة طبقاً  امضمون الدين التزام

ية امضمون الدين التزام عملية به يقصد امة اإيرادات موع عن إيراداها موع يزيد الي اأصول على امب  أو بيع عن ال
 ة .العملي يتعلق فيما امالية اأوراق مويل

 Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) اأصول امضمونة التجارية اأوراق

صول يتم والي؛ أصول امضمونة التجارية اأوراقي   التدفقات من امستحقة الفائدة أو قرضها أصل دفعات على ا
قدية  موعد حان جارية ورقة سداد ليتم التجارية الورقة إصدار إعادة إمكانية عدم حالة وي، اأساسي اأصول مع من امستمدة ال

 ن .للمستثمري للسداد السيولة لتوفر الدعم سيولة تسهيات سحب يتم استحقاقها

 Asset-Backed Securities (ABS) اأصول امضمونة امالية اأوراق

دات ي ا يتم والي متوقعة، إيراديه بتدفقات امالية اأصول مجمعات امضمونة اأذون أو الس وك قبل من توليد اقي و  الب
داتيها جد : عل أمثلةكو ، ئتماناإ موردي دات ،ئتماناإ بطاقة مديونية س  ت .السيارا وقروض التجارية امديونية س

 Capital Adequacy امال رأس ةيكفا

هة حاجة به يقصد د حتفاظاإ إَ للرقابة اياضعة ا اسب ما امال رأس من اأدّ ا اجم امخاطرة حجم مع يت  عن ال
ا أصوله توريق عملية خال ومن، أصوله هة ذ تستطيع قد رجعة، دون العمومية اميزانية من واستبعاد  من اإعفاء شرط َقيق ا
هة من امطلوب امال رأس ها يطلب يعود ا حيث الرقابية، ا هة من امطلوب امال برأس َتفظ أن م  اأصول امتعلق الرقابية ا

 ة .مالي أوراق إَ احولة

 Collateral الضماات

ها امقرض يقوم والي، وامقرض امقرض من لكل قيمة مثل الي اأصول ها يقصد  الي اأموال يتعلق فيما امقرض إَ بر
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ونة اأصول يستخدم أن للمقرض ومكن، اقراضها م  َقيق ي امقرض فشل إذا إقراضها م الي اأموال كل  أو بعض لتغطية امر
 ض .القر  اتفاق لشروط امتوقع امستوى

 Collateralized Debt Obligation (CDO) امضمون الدين التزام

دات تتضمن قد والي امختلفة، الدين أنواع من مجموعة امضمونة امالية الورقة به يقصد  رأس أسواق ي امباعة الشركة س
 ق .التوري وفئات امؤسسات من امقرضن قبل من للشركات اقراضها يتم الي والقروض امال،

 Tranche الشرائح

وات جميع م وقد قوق دخالإ فيها م بضمان معززة ديون التزامات ي الثانوية العقارية الر مع مدفوعات على امورقة ا  ا
وعة، امخاطر من فئات" أو شرائح" ي ة تكون شرائح؛ من ثاث بسيط موذج وي امت ة أو اطر، اأدّ للشر ق اممتازة الشر  ا

صول ي اأول وات من امدفوعات على ا ظى اجمعة، العقارية الر ة وَ يف اممتازة أعلى الشر  فئة أحياا يبلغ قد ائتماي تص
(AAA ،)صل قوق تسديد بعد، و أدّ فائدة سعر على وَ ة تتلقى؛ اممتازة ا ية) الوسطى الشر ة ومثل، مدفوعاها (البي  الشر

ية يفات ظىَ ماة وعاد بكثر، أكر اطر البي ة تتلقى وا، أعلى عائد ومعدل ستثمارية،اإ الدرجة دون ائتمانية بتص  الدنيا الشر
ة أو ية اممتازة الشرائح مدفوعات سداد م إذا إا مدفوعات املكية حق أسهم شر ة وتعاي، الكامل والبي  املكية حقوق أسهم شر
يفها يتم ا عادة عالية، اطر وتتضمن، اجمع ي اأوَ ايسائر من ح أها كما،  ائتمانيا تص  بسب للعائد معدل أعلى أيضا م

دات من فئة كل  بيع ويتم، امخاطر   لكل اأسعار اكتشاف مكن حّ الثانوية، اأسواق ي تداوها ومكن ،ىحد على امالية الس
 . امخاطر من مستوى

ن التزام  Collateralized Mortgage Obligation (CMO) امضمون الر

ن امضمونة القروض مجمع امضمونة امالية الورقة به يقصد ن امضمونة القروض موعات بعض أو الر  العقاري الر
ن التزامات إصدار فيها يتم الي العملية تتضمن ما وعادة، امالية الوكالة وأوراق السكي  امالية اأوراق من متعددة فئات امضمون الر

 ة .تلف وكوبوات استحقاق تواريخ ها يكون حيث

ن امضمونة امالية اأوراق  Commercial Mortgage-Backed Securities اري بر
(CMBS) 

ن امضمونة روضـالق معات من أكثر أو بواحدة امضمونة امالية الورقة به يقصد  امالية اأوراقذ  دعم ويتم، الر
معات تسوق، ومراكز اأسر متعددة إسكانية معات تتضمن قد والي التجارية، العقارات اعية و اد إدارية ومباي ص  ق .وف

 Credit Default Swap اائتمان اطر مبادلة أوراق

ماية ائع خاله من يوافق الذي العقد امعيبة اائتمان مبادلة يقصد ماية مشري إَ التسوية مبلغ سداد على ا  مجرد ا
مايةتلك  ومقابل، احددة ئتماناإ حاات حدوث  ع .للبائ قسط بسداد امشري يقوم ا

 Credit Risk اائتمان اطرة

 له السداد أو امدين امبلغ عن يقل ما له السداد أو امقرض الطرف إَ الكامل السداد عدم ي امتمثلة امخاطرة ها يقصد
ية فرة ي  . أصاً  عليها امتفق الفرة من أطول زم

 Hedging الوقائية التغطية

اة اإسراتيجيات إَ لإشارة يستخدم عام مصطلح  استخدام الوقائية التغطية أمثلة ومن، ستثماراإ اطر لتعويض امتب
دات  الي اأصول ي ستثماراإ وكذلك العملة أو الفائدة سعر تقلبات اطر من للحماية اأصلية امالية اأوراق منة امشتق الس

 . التضخم ضد للحماية التضخم من أسرع قيمتها ترتفع أن يتوقع

 Interest Rate Risk الفائدة سعر اطر
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سبة، الفائدة أسعار ي للتغير تبعاً  امالية الورقة ضمان قيمة تغر اطر ها يقصد  فإن إيداعات، أخذ الي مؤسسةلل وال
اة اأصول على امكتسبة الفائدة أن امخاطرة  يتعلق فيما امطلوبة امدفوعات يدمة كافية  تكون لن أقل فائدة سعر ذات بيئة ي امقت
ا يتم الي ايصوم  ى .أعل فائدة سعر ذات بيئة ي تكبد

ن امضمون الكبر القرض  Jumbo Mortgage Loan بر

ن مضمون قرض به يقصد (، primeفئة ) من التقليدية ئتماناإ توجيهات مع عادة يتوافق اأوَ الدرجة من عقاري بر
د عن يزيد برصيد لكنو  ا الي الرامج موجب به امسموح اأقصى ا  امقرضون أما، ماك وفريدي ماي وفاي ماي جيي ترعا

قاط الفيكو . 700وأكثر من  %80و 65بن  القيمة إَ القرض نسبة لديهم فتراوح  ل

ن امضمونة امالية اأوراق  Mortgage-Backed Securities (MBS) عقاري بر

ن مضمونة قروض مع أو مضمون قرض من ها اياص السداد ضمان يتكون الي امالية اأوراق كافة  تشملو   أو عقاري بر
وات ن امضمونة القروض عن امستلمة امدفوعات من امشتقة القرض وأصل الفائدة مدفوعات امستثمرون ويستلم، عقارية ر  الر
 ن .الضام العقاري

ن امضمونة امالية اأوراق  Residential Mortgage-Backed Securities سكي عقار بر

(RMBS) 

 مع خال من ضمانه يتم دين إصدار امالية اأوراق ذ وتتضمن، التوريق لعملية اأول اأساسي الشكل ذ تعد
وات قروض من متجانس ي عقارية متلكات موجب ضماها م الي الر  ة .سك

 Secondary Market الثانوية السوق

الية امالية اأوراق امتاجرة إعادة فيها تتم سوقي  هة من أواً  اأصول بيع فيها يتم الي اأولية السوق عكس ا  الي ا
ظمة بورصة وسيط مثل خال من امستثمرين بن اأوراق امالية بتلك امتاجرة تتم أن امعتاد ومن اأصول؛ تلكأت نشأ  كبورصة  م

 ( .Amex( وبورصة اميكس )Nasdaqوبورصة ازداك ) ،(NYSE) نيويورك

وات سوق  Secondary Mortgage Market  امالية الثانوية الر

وات بقروض وامتاجرة البيع، للشراء سوق ي ن واأوراق الفردية الر  . العقاري الر

 Security امالية الورقة

سبة قيمة ذات تعد الي اأصول ها يقصد ها والي، وامقرض امقرض من لكل ال  وفاء ضمانل للمقرض امقرض ير
هما امرم القرض اتفاق موجب التزاماته امقرض ق، بي  ها يدين الي اأموال بعض أو لك  اسرداد اأصول استخدام للمقرض و
 د .السدا ي امقرض إخفاق حال ي امقرض

 Structured Investment Vehicle (SIV)  (امهيكل) امنظم ستثماراإ أداة 

شآت من نوع و  ذات مالية أوراقاً  اأول امقام ي تتضمن والي، أصوها شراء بتمويل تقوم الي اياص الغرض ذات ام
يف ظم، ستثماراإ اأجل متوسطة أداة من قصور/  إخفاق حصول حال وي جارية أوراق إصدار خال من مرتفع، تص  قد ام
يف فإن والتاي ها؛ اياص اأصول مع تصفية يتوجب ظم ستثماراإ أدوات إحدى بورز أند ستاندرد مؤسسة تص  يبن ام
ور امرتبطة امخاطر  ل .اأصو  ببيع امرتبطة السوقية القيمة اطر وكذلك ستثماريةاإ احفظة ي احتمل ئتماياإ التد

ن قرض  Subprime Mortgage Loan (اممتاز من أقل) انوي عقاري بر

ن مضمون قرض و حه  يتم الثانية الدرجة من سكي عقار بر أو التعرض مشاكل  التأخر ي سابق سجل له مقرضم
ما تراوح نسبة القرض إَ القيمة فيما بن 660و 500ائتمانية أخرى، حيث تبلغ لديه نقاط الفيكو بن  ، %100و 60، بي

سبة يتميزون مقرضن قروض يو  م معروفون محدودي الدخل .%55إَ الدخل تتعدى  الدين ب  ، و
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 : 2008لسنة  : تفاعل أسباب اأزمة امالية العامية  17املحق رقم 

 
 

Artus patrick. betbez Jean-Paul. de boissieu Christian et gunther capelle-Blanchard. la crise des 
subprimes. la documentation française. paris.2008. p 52 . 
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 )الوحدة : مليار دوار( : 2006-1970فرة العجز التجاري اأمريكي لل:   18املحق رقم 

ة ة مقدار العجز الس ة مقدار العجز الس  مقدار العجز الس
1971 1.303 1983 57.767 1995 388.96  
1972 5.443 1984 109.073 1996 843.101  
1973 1.900 1985 121.880 1997 765.107  
1974 4.292 1986 138.538 1998 828.166  
1975 12.404 1987 156.684 1999 838.261  
1976 6.082 1988 114.566 2000 739.375  
1977 27.246 1989 142.93  2001 819.357  
1978 29.763 1990 861.80  2002 038.418  
1979 24.565 1991 135.31  2003 514.496  
1980 19.407 1992 457.36  2004 332.561  
1981 16.172 1993 791.68  2006 758 
1982 24.165 1994 678.96  

 )الوحدة : مليار دوار( : 2008-1970العجز ي اموازنة العامة ي الواات امتحدة للفرة :   19املحق رقم 

 امراكم   العجز السنوي السنة امراكم   العجز السنوي السنة
1971 000.23  176.408  1990 200.221  564.206.3  
1972 400.23  936.435  1991 400.269  485.598.3  
1973 900.14  299.466  1992 400.290  123.002.4  
1974 100.6  893.483  1993 100.255  403.351.4  
1975 200.53  925.541  1994 300.203  691.643.4  
1976 700.73  970.628  1995 000.184  005.921.4  
1977 700.53  398.706  1996 500.107  921.181.5  
1978 200.59  602.776  1997 000.22  649.369.5  
1979 700.40  471.829  1998 200.69  711.478.5  
1980 800.73  050.909  1999 500.125  087.606.5  
1981 000.79  845.994  2000 400.236  338.686.5  
1982 000.128  345.137.1  2001 100.127  957.768.5  
1983 800.207  710.371.1  2002 200.106  990.854.5  
1984 400.185  657.564.1  2003 802.91  792.946.5  
1985 300.212  521.817.1  2004 7.412  7.354.7  
1986 200.221  629.120.2  2005 3.318  3.905.7  
1987 800.149  125.346.2  2006 2.248  4.451.8  
1988 200.155  307.601.2  2007 2.162  7.950.8  
1989 500.152  039.868.2  2008 0.410  654.9  
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 : 2009-1983 للفرةبورز(  أند ستاندرد -مؤشرات سوق اأسهم اأمريكية ) داو جونز :   20املحق رقم 

 زأند بور  ستاندردمؤشر  مؤشر داو جونز السنة
معدل التغر السنوي 

 ي مؤشر داو جونز

معدل التغر السنوي ي 
 أند بور ستاندردمؤشر 

1983 1258.6 160.41 / / 
1984 1211.6 160.46 -3.73 0.031 
1985 1546.7 186.46 27.65 4.98 
1986 1896 236.39 22.58 27.7 
1987 1988.8 287 4.89 21.41 
1988 2168.6 265.86 9.04 -7.36 
1989 2753.2 211.3 26.95 -20.5 
1990 2633.7 197.5 -4.34 -6.5 
1991 3168.8 249.4 20.31 49 
1992 3301.1 260.5 4.17 -11.51 
1993 3754.1 280.2 13.72 7.56 
1994 3834.4 274.6 2.13 -1.99 
1995 5117.1 368.3 33.45 34.1 
1996 6484.3 442.9 26.01 20.25 
1997 7908.3 970.4 22.64 119.1 
1998 9181.4 1229.2 16.09 26.66 
1999 11497.1 1469.2 25.22 19.53 
2000 10788 1320.3 -6.16 -10.14 
2001 10021.6 1148.1 -7.10 -13.1 
2002 8341.6 879.8 -16.7 -23.36 
2003 10453.9 1111.9 25.32 26.38 
2004 10783 1211.9 3.14 8.99 
2005 10717.5 1248.3 -0.60 3 
2006 12463.2 1414.3 16.28 13.29 
2007 13169 1477 5.66 4.43 
2008 12540 1369 -4.77 -7.31 
2009 8000 825 -36.20 -39.73 
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 موعة العشرين :اخصائص العامة لدول :   21املحق رقم 

الناتج احلي اإما اإمي )مليون  افظ البنك امركزي وزير امالية الرئيس أو  الوزير اأول البلد
 دوار(

الناتج احلي اإما 
 دوار( للفرد )مليون

 2014 عدد السكان

 Pravin Gordhan Gill Marcus 354 414 524 341 7 101 54 002 000وزير امالية   Jacob Zumaالرئيس   جنوب إفريقيا

 Jim Flaherty Mark Carney 1 563 664 1 330 106 45 888 35 427 524 وزير امالية   Stephen Harperالوزير اأول   كندا

 Luis Videgaray Caso Agustín Carstens 1 004 042 1 549 671 9 566 119 713 203واإئتمان العام   وزير امالية Enrique Peña Nietoالرئيس   امكسيك

 Jack Lew Janet Yellen 14 624 184 14 624 184 47 132 318 679 000وزير ايزانة   Barack Obamaالرئيس   الو.م.أ

 Amado Boudou Mercedes Marcó del Pont 370 269 632 223 9 138 42 669 500وزير اإقتصاد   Cristina Fernández de Kirchnerالرئيسة   اأرجنتن

 Guido Mantega Alexandre Tombini 2 023 518 2 181 677 10 816 203 097 000وزير امالية   Dilma Rousseffالرئيسة   الرازيل

 Xie Xuren Zhou Xiaochuan 5 745 133 10 084 369 4 283 1 366 540 000وزير امالية   Xi Jinpingالرئيس   الصن

 Tarō Asō Haruhiko Kuroda 5 458 872 4 308 627 42 820 127 130 000وزير امالية   Shinzō Abeالوزير اأول   الياان

 Yoon Jeung-hyun Kim Choong-soo 1 007 084 1 457 000 20 591 50 423 955امالية  اإسراتيجية و وزير  Park Geun-hyeالرئيس   كورا اانوبية

 Pranab Mukherjee Raghuram Rajan 1 430 020 4 001 103 1 176 1 248 820 000وزير امالية   Narendra Modiالوزير اأول   اهند

 Agus Martowardojo Darmin Nasution 695 059 1 027 437 2 963 252 164 800وزير امالية   Joko Widodoالرئيس   أندونيسيا

 Ibrahim Abdulaziz Al-Assaf Mohamed Al-Jasser 434 440 619 826 16 641 29 994 272وزير امالية   Abdallah ben saoudاملك   السعودية

 Mehmet Şimşek Erdem Başçı 1 125 250 956 576 10 206 76 667 864وزير امالية   Recep Tayyip Erdoğanالرئيس   تركيا

اد اأوروي  Herman Van Rompuy اجلس اأوروي   ئيسر  اإ

 Jean-Claude Junckerرئيس امفوضية اأوروبية  

قدية  امفوض اأوروي للشؤون اإقتصادية وال
Pierre Moscovici 

Mario Draghi 16 106 896 15 150 667 32 283 507 416 607 

اعة   François Hollandeالرئيس   فرنسا  Michel Sapin Christian Noyer 2 555 439 2 146 283 40 591 65 959 000وزير اإقتصاد، امالية والص

 Wolfgang Schäuble Jens Weidmann 3 305 898 2 932 036 40 800 80 781 000وزير امالية اإَادي   Angela Merkelامستشارة   أمانيا

 Pier Carlo Padoan Ignazio Visco 2 036 687 1 771 140 32 828 60 762 320وزير اإقتصاد وامالية   Matteo Renziرئيس اجلس  إيطاليا

 George Osborne Mervyn King 2 258 565 2 181 069 36 298 64 105 700وزير ايزانة   David Cameronالوزير اأول   امملكة امتحدة

 Anton Silouanov Sergey Mikhaylovichوزير امالية   Vladimir Poutineالرئيس   روسيا
Ignatyev 

1 476 912 2 218 764 10 521 143 666 931 

ة أسراليا   Tony Abbottالوزير اأول   أسراليا  Joe Hockey Glenn Stevens 1 219 722 882 344 54 869 23 586 800 أمن خزي

رة امصدر : ويكيبيدا اموسوعة ا



 اماحق :
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تجات إسامية:   22املحق رقم  م الدول الي تعرض خدمات وم  : خريطة توزيعية أ

 
د، صباح فاطمة، صباغ رفيقة، واقع وآفاق السوق امالية  اأول  الدوي اإسامية : دراسة جارب لبعض البلدان اإسامية والغربية، املتقىامصدر : مهداوي 

امعي غرداية،  اات امستقبل، معهد العلوم  اإقتصادية، التجارية وعلوم التسير، امركز ا ، ص : 2011فيفري  24-23حول اإقتصاد اإسامي : الواقع ور
11 

 
 


