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 الملخص

  :باللغة العربية

، زممات المالية ومعرفة سبب حدوثها وكي  انتشرت عالمياالاتحليل تهدف هذه الدراسة إلى    

صندوق الزممة على سياسة أثر الأ ،ماليةالزممة الأه ذتدابير صندوق النقد الدولي في مواجهة ه

فصل فإتبعنا في ال ،المنهج الوصفي والتحليلي اتبعناا البحث بشكل جيد ذعالجة هولم .النقد الدولي

الاستعانة من تقارير  مع، تحليليالمنهج الالفصل التطبيقي في  و منهج الوصفيالالاول 

دراسة وتحليل الا بهدف ذمثل البنك العالمي وهصندوق النقد الدولي وهيئات الأخرى ال

مر الصندوق النقد الدولي بالعديد من العقبات، : توصل الدراسة إلى ، مؤشرات الاقتصاديةال

فشل الصندوق النقد الدولي بالتنبؤ  حيث قام بعدة إصلاحات حيث نجح مرة وأخفق مرة أخرى. 

حدة في الولايات المت 2008بدأت الـأزممة المالية  . 2008بالأزممة المالية العالمية 

الأمريكية،بدأت في القطاع العقاري بسبب انعدام الرقابة في المصارف والمؤسسات المالية 

خلفت الأزممة المالية العالمية أضرار وخيمة  وغياب الرقابة في عملية ضخ القروض العقارية. 

 ولاتزال تداعياتها إلى حد الأن تضرب الاقتصاد العالمي. 

  .الرهن العقاري ،الأزممة المالية ،الازممة :الكلمات المفتاحية

  :باللغة الإنجليزية

   This study aims to analyze financial crises and find out the cause of their occurrence and how 

they spread globally, the measures of the International Monetary Fund in the face of this financial 

crisis, the impact of the crisis on the policy of the International Monetary Fund. To address this 

research well, we followed The descriptive and analytical approach, so we followed in the first 

chapter the descriptive approach and in the applied chapter the analytical approach, with the help 

of the reports of the International Monetary Fund and other bodies such as the World Bank, and 

this is for the purpose of studying and analyzing economic indicators. Several fixes He succeeded 

once and failed again. The failure of the International Monetary Fund to predict the global 

financial crisis of 2008. The financial crisis of 2008 began in the United States of America. It 

began in the real estate sector due to the lack of oversight in banks and financial institutions and 

the absence of oversight in the process of pumping real estate loans. The global financial crisis 

left severe damages and its repercussions are still hitting the global economy. 

 

Summary :Keywords: crisis، financial crisis، mortgage. 
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 عامة: مقدمة

 اثرهاعلى والثانية  حرب العالميةالالسياسة الاقتصادية نهاية  يدرية فجشهد العالم تحولات   

أربع وأربعين دولة  يممثلي ضم ذمريكية الفي ولاية نيوهامشر الأ زمدوو بروتونمؤتمر  انعقد

 تم رفعهاحرب والالنظام المالي وتشجيع إنماء التجارة بعد  ستقراراالخطط من أجل عوا ضوقد و

 تعمير.النشاء ولإالدولي لنقد الدولي والبنك الصندوق  :ين دولتين هماتمظإلى من

لك من خلال توفير  تشجيع الاستقرار المالي الدولي وعلى الدولي النقد صندوق عمل  قد  

ي التالرهن العقاري  زممةا لاامتداد كانتالتي  2008لمية العاالمالية  زممةالألحل  المساعدات

ت التي ميزت النظام الرأسمالي زمماالمتحدة الامريكية كإحدى أقوى الأالولايات في ت انطلق

 .صلاحللإي أدى إلى دعوة صندوق النقد الدولي ذمر الالأ

صندوق النقد الدولي في معالجة الازممات المالية الدور  موضوعلعلى ما سبق وللتطرق  بناءو  

 :التالية صياغة الإشكالية تم

  ؟الرهن العقاري ةزمأ احتواء  صندوق النقد الدولي فيالدور ما 

 :وللإجابة على الإشكالية نطرح بعض الأسئلة الفرعية

 ؟صندوق النقد الدوليلظهور  الأساسيةماهي الدوافع  /1

 ؟زممات المالية العالميةصندوق النقد الدولي في مواجهة الأالماهي تدابير  /2

 قتصاد العالمي؟الاوماهي تداعياتها في  ؟العقاريزممة الرهن ماهي مسببات أ /3

 :تاليةال ةفرضياله الأسئلة يتوجب علينا الاستعانة بذوللإجابة على ه

جاء ليحقق الاستقرار في سعر الصرف بعد انهيار اقتصاد العالمي النقد الدولي  صندوقخلق 

على خلق مؤشرات من أجل صندوق النقد الدولي يعمل   .وتمويل العجز ومراقبة النظام النقدي

  .جهتهااوبذل الجهد لمو التنبؤ بالأزممات والوقاية منها

 :الدراسةأهداف 

 :تاليةالهداف الأتحقيق والموضوع ه اذالغرض من دراسة ه 

 .سبب حدوثها وكي  انتشرت عالميا زممات المالية ومعرفةالاتحليل  

  .ماليةالزممة الأه ذلدولي في مواجهة هتدابير صندوق النقد ا 

  .صندوق النقد الدوليالزممة على سياسة أثر الأ 
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 :همية الدراسةأ

 ي دمرذال مة المالية في العامزمالأ وهي مهمةالمواضيع الهمية الدراسة لكوننا نعالج أحد أتكمن 

ها وركزنا على حلول لعلاجالحصول على الالعالم توجب دراستها لفهمها وسبب نشأتها و قتصادا

 .سباب نشأتها ومراحل تطورهاأو الرهن العقاريزممة أ 2008زممة أ

 الموضوع: اختيارمبررات 

  .دوليال الاقتصادجزء مهم في يعتبر موضوع ال 

 نها.كبر معلومات عأوجمع 2008مالية الزممة الأالتعرف على  

والتي أثارت العديد من  رغبة في معرفة الأثار والتحولات التي تخلفها الأزممات المالية العالميةال 

 .البلدان المتقدمة لي الاقتصادي العالمي واقتصادياتنظام المالالانتقادات ل

 :حدود الدراسة

 .2007/2008/2009زمنية الفترة الحددت 

  .في الولايات المتحدة الأمريكيةزممات المالية لأاهور ظفي بداية 2007ة فتمثلت سن

  .انفجار أزممة الرهن العقاري 2008وسنة 

  .كبرى على الصعيد العالمي تداعياتسجلت  2009وسنة 

 

 :منهج الدراسة

التاريخي  يتحليلي من خلال تتبعالاستخدمت المنهج الوصفي ولدراسة الموضوع بطريقة جيدة   

 .2008 زممة الرهن العقاريأتحديد الللازممات المالية وبو حداثلأللوقائع وا

 :الدراسة صعوبات

رزم الصعوبات التي عرقلت الدراسة وجود أبكأي دراسة واجهتنا صعوبات عديدة ومن   

واختيار  هافاضلة بينملل اكبير اا جعلنا نستغرق وقتممتعددة وتختل  من مصدر لأخر ممعلومات 

  .الأنسب لدراستنا
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 ةوالدراسات السابق النظريطار لإا
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 :مهيـدت

طور شتى المجالات أهمها الت ريب عصر تقدم الانسانية في بلالاشك وأن القرن العشرين كان   

ا ذن هألى إنا الى التأكيد من ناحية الاخرى الاقتصادية دفع حداثولكن في المقابل فان منطق الا

 .زمماتأيضا عصر الأ العصر كان

 عالميا نتشرتاوكي   هم مسبباتهاأبرازم أنواع الأزممات وإلى إفصل ا الذفي ه ا تم التطرقذله  

في حل الازممات  هومساهمات تسهيلات التي قدمهاالما  ،اسبابه ،وصندوق النقد الدولي انواعه

 .المالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الفصل الثاني: الاطار النظري والدراسات السابقة
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

10 
 

 :صندوق النقد الدولي 2-1

 :صندوق النقد الدولي نشأة وتعريفال 2-1-1

في النظام النقدي  جديدة ضطراباتاب الحرب العالمية الأولى عوام التي جاءت عقشهدت الأ  

زممة الاقتصادية العالمية الأ قادما  لك  هبذميزت قاعدة العدم المرونة التي سبب بلك  ، العالمي

ي يوفر أسباب ذالنظام الكان غياب فه القاعدة ذبه الالتزاملي عن لى التخإ الثلاثيناتفي 

عالمي تكون من قدي الاستقرار النقدي والتعاون على الصعيد الدولي ضرورة للبحث عن نظام ن

عادة تنظيم العلاقات النقدية الدولية ووضع الأسس الكفيلة لتنظيم التجارة الدولية إأولى مهامه 

مريكية في تلك الفترة تسعى ة الاالحرب وقد كانت الولايات المتحد ما بعدودعم نموها في فترة 

عم تز علىاساتها في الثلاثينات والعمل ت به سيي تميزذع الانعزالي اللى التخلي عن الوضإ

لى عقد مؤتمر في تموزم إرئيس الأمريكي روزمفلت اللك دعا  على  العالم الرأسمالي وبناء

في الولايات المتحدة الأمريكية حيث ضم كثيرا من  نيوهامشرفي بريتن وودزم في ولاية  1944

لى عقد إأشهر تم التوصل  3بعد مرور سياسة.المال ورجال ال ،في الاقتصادالخبراء الدوليين 

لإنشاء والتعمير ومقرها لتفاق يقضي بإنشاء مؤسستين هما صندوق النقد الدولي والبنك الدولي ا

 واشنطن.

ومارس  1945ا الصندوق عام ذولد ه الاتفاقيةيس هذه تأساتفاقية دولة على  29وبتوقيع   

   .1947في أدار  نشاطه

 :هتعريف

 دولية عامالمعاهدة التأسست بموجب  مم المتحدةمة الأظلمنعبارة عن مؤسسة دولية تابعة وه  

النقدية  تعمل على تعزيز سلامة الاقتصاد العالمي والسهر على السير السليم للمنظومة 1945

 44في عاصمة الولايات المتحدة الأمريكية بواشنطن حيث بلغ أعضاءه حينها  هالدولية يقع مقر

ي يطرأ على ذموارده لمعالجة العجز الدائم ال يمكن للدول الأعضاء فيه الاستفادة منا، وعض

 .عاتهاومدفموازمين 

ن أكما ،مة الأمم المتحدةظن تكون الدولة عضوا في منألا يشترط للعضوية في الصندوق   

والتي  زموود بروتونالدول التي حضرت مؤتمر  منويضم أعضاء أصليين صندوق النقد الدولي 

لك التاريخ  بعد  انضمتما الدول التي أ 1946لخاصة بالانضمام حتى ديسمبر ا أودعت الوثائق

ما ا  اوأ بإرادتهسواء  هالحق في الانسحاب من وعضن الأعضاء الأصليين ولكل ماعتبرت 
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الصندوق  يحرم من حقه في السحب من مواردوعن الوفاء بالتزاماته المحددة في الاتفاق فه عجز

 1منه الانسحاب  ا استمر العجز لفترة طويلة فيرجى أما ا

يقوم على فكرة ان ومؤسسة دولية تعني بالسياسات الاقتصادية النقدية والمالية فه  

يقوم بدرجة كبيرة على تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي وإقامة  الذي الاقتصادي القويوالنم

على الاقتصاد العالمي وانتهاج سياسات هيكلية  هنفتاحواقتصاد السوق ار مؤسسي أساسي لاإط

 2تتماشى مع اقتصاد السوق 

 

 يوضح الدول المؤسسة لصندوق النقد الدولي  :01الجدول   

  كوبا نيكارغوا هايتي الدنمارك سلفادور استراليا

 زميلندا النرويج الهندوراس الاكوادور تشيكو بلجيكا

افريقيا  بوليفيا

 جنوبية

  يانما العراق مصر

اتحاد  كندا

 السوفياتي

 يارغواي ايران م اوال

 هولندا اسلندا اثيوبيا اوروغواي الشيلي

 البيرو ليبيربا فرنسا فنزويلا الصين

 الفليين لكسمبورغ اليونان يوغسلافيا كولومبيا

 بولونيا المكسيك غواتيمالا الهند كوستريكا

 

 سياسة بعنوان صندوق النقد الدولي ودوره في تحديد سياسات الدولالأحمد فرحات مدونة  :المصدر

 http//ahmedfarblogpostcom/p/blogpaghtmlالموقع الإلكتروني 

 

 

 

 

                                                           
أحمد فرحات مدونة سياسة بعنوان صندوق النقد الدولي ودوره في تحديد سياسات الدول  1

http//ahmedfarblogpostcom/p/blogpaghtml 

 142ص2014/2015مصر –مقارنة الجزائر بعداش وليد،صندوق النقد الدولي والتوازن الاقتصادي الخارجي دراسة  2 
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 :الدولي وظائف صندوق النقدوأهداف  2-1-2

د للتخل  من تحقيق التعاون الدولي في الحقل الخاص بالنقووصندوق هلالهدف الاساسي ل  

 :يأتيما في برازمهاإلى إسعار الصرف ويمكن التطرق أجنبي كي تستقر القيود على الصرف الأ

قامة إن النقدي الدولي عن طريق يعمل على تحقيق التعاو تنظيم دولي العمل على ايجاد -1

  .يأتبادل الرودولي عن طريق الحوار جل حل مشاكل النقد الأفرصة للدول من 

لى عملات إعلى تحويل عملتها  تضعها الدولةلغاء القيود التي إصرف بلرقابة على اللغاء اإ -2

الرقابة  ضعدم جوازم فر.صندوق النقد الدولي تفاقيةاوما تن  عليه المادة الثامنة من وه خرىأ

 .مسبقا تهة بدون الحصول على موافقيتعلق بالمعاملات الجاري على الصرف فيما

ل التي تنشأ الاختلاعضاء من اجل معالجة حالات ول الأتوفير التمويل اللازمم لتلبية حاجة الد -3

الصندوق من أجل حصوله على  فيوجود الدولة العضو حيث يتم ،عاتفي موازمين المدفو

حافز للدول للانضمام اليوفر  اذمدفوعات وهالمؤقتا في ميزان  عجزاللمعالجة نقدية الرصدة الأ

عجز في ميزان النقدية في حالة حصول الموارد اللى الصندوق من أجل الحصول على إ

  .اوعاتهمدف

في حل المشكلات النقدية  فيما يتعلق بالمساهمة المجال النقديتشجيع التعاون الدولي في  -4

 .الدولية

 مستوياتالالاسهام في تحقيق والمتوازمن في التجارة الدولية وتوسع وتحقيق النمالالعمل على  -5

نتاجية لجميع البلدان لاالدخل الحقيقي والمحافظة عليها في تنمية الموارد اومرتفعة من العمالة ال

  .الاعضاء

 1تنافسي في قيم العملات الجنبي وتجنب التخفيض الأصرف التحقيق الاستقرار في أسعار  -6

 في للمسؤولينتدريبية الدورات المساعدات الفنية للدول الاعضاء من خلال تنظيم التقديم  -7 

عضاء لى البلدان الأإئه ما الزيارات الميدانية لخبراأ،ه الدولذالحكومات والبنوك المركزية في ه

  2 .المعنيين لدى الدول الاعضاء المسؤولينوعقد اللقاءات والمشاورات مع 

                                                           
ملتقى أزمة  2009وحكومة عالمي اكتوبر  3ذهبية لطرش دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالية عالمية  ص1

 مالية واقتصادية دولية 

ملتقى دولي بعنوان   مها رياض عمر عبد الله الازمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي اسلامي2 

 3تقويم اداء صندوق النقد الدولي في الازمة المالية العالمية عمان الاردن ص
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لى إدون اللجوء  عاتهاومدففي موازمين  ختلالالاعضاء على تصحيح البلدان الأمساعدة  -8

البلد  مدفوعاتفي ميزان  تقصيرالواالدولي ورة بالرخاء الوطني أمضالجراءات لإا

 1 .والتخفيض من حدتهوالعض

 :هما بوظيفتين رئيستين يتميز ليالصندوق النقد الدووظائف 

دة تحدد حقوقه محدالحصة الوعضالدولة اله الوظيفة تصح لكل ذفي اطار ه :التمويليةالوظيفة 

 في القوةصوات التي يتمتع بها ونصيبه ي يمكن السحب عليه وعدد الأذومقدار التمويل ال

  .دارة الصندوقإالتي تحدد نظام التصويتية 

 جملة يفلرقابة على تصرفات الدول الاعضاء في اطارها يتولى الصندوق ا :الوظيفة الرقابية

 2 :الوظائ  التي يقوم بها الصندوق أهم موجزة

هب ذت حقوق السحب خاصة عمليات بيع المن خلال تخصي  وحدا توفير السيولة الدولية 

 3عاتهاومدفب لعلاج خلل الموازمين الاعضاءرباحها على الدول النامية أوتوزميع 

لى الدول إ عاتهاومدف موازمينتوجيه الموارد المالية من الدول الاعضاء التي لها فائض في  

   . لك في اعجز نامية التي تعانيال

ختلالات الهيكلية حيث أدخل صندوق النقد الدولي لاما يتعلق بعلاج ايالتعاون مع البنك الدولي ف 

قتصادية على لتصحيح مسار السياسة الا ةلهيكلياالتثبيت الاقتصادي وثم التكيي   عمليات

 .مستوى الاقتصاد ككل

 :لتنظيمي لصندوق النقد الدوليالهيكل ا 2-1-3

 4:يلي فيما الموضح التنظيمي هيكله الدولي النقد صندوق اتفاقية حددت

 عياوير بتعيينهم يقوم الذيووه الصندوق في الموظفين هيئة رئيس يعتبرووه: العام المدير -

 يختار التي الدول قاعدة توسيع يراعي كما الفني، والتخص  الكفاءة درجات أقصى انتقائهم في

 توجيهات وفق أعماله المدير ويراعي. ممكن حد أكبر إلى الموظفين هؤلاء مواطنيها بين من

 حالة في إلا المجلس في التصويت حقه من وليس. يرأسه الذي التنفيذيين المديرين مجلس

 .المجلس داخل الأصوات تنقسم عندما المرجح التصويت

 الأنصبة  ات الدولة يمثلون منهم 5 عضوا، 20من 2007 حاليا ويتكون: الإدارة مجلس -

 15و ،)اليابان فرنسا، المانيا، المتحدة، المملكة الأمريكية، المتحدة الولايات( أهمية الأكثر

 المملكة أضيفت ولقد. الجغرافية المناطق حسب ويوزمعون دولهم قبل من تعيينهم يتم عضوا

                                                           

 142ص2013دريد كامل الشبيب المالية الدولية دار اليازوري للنشر الأردن 1 
 175ص1994سامي عفيفي حاتم التجارة الخارجية بين التنظير وتنظيم دار النشر المصرية طبعة  2

 39ص2008/2009الطاهر أثر تدخل المؤسسات النقدية والمالية والدولية في اقتصاد مذكرة ماجستير جامعة بسكرة  بارباص3 

 369/3704ص 2007محمود يونس ،اقتصاديات دولية ، الدار الجامعية ، الاسكندرية  
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 الأساسي النظام أن إلى استنادا و لك 21والعض باعتبارها الإدارة مجلس الى السعودية العربية

 لهما الكبرى، الأنصبة  ات الدول غير من للصندوق دائنتين دولتين أكبر بأن يسمح للصندوق

 مجلس التنفيذيون المديرون ويضم. الإدارة مجلس في تنفيذيا رامدي منهما كل تعين أن في الحق

 الرئيسي المقر في الدوام على التنفيذيون المديرون يتواجد أن ويتعين الصندوق، مدير يرأسه

 استدعت كلما جلساته الإدارة مجلس ويعقد. الصندوق لأعمال وقتهم كل يكرسون وأن للصندوق

 .الصندوق عمليات  لك

 الفعلية الممارسة أن إلا الصندوق، في السلطات أعلىووه عام، مرة يجتمع :المحافظين مجلس-

 تلك عدا فيما التنفيذيون المديرون بها يقوم التي للصندوق الممنوحة التنفيذية للصلاحيات

 ولكل. الحافظين مجلس اختصاص في -الصندوق الاتفاق وفقا – صراحة تدخل التي الحالات

 الممثل ولهذا الداخلي، لقانونها وفقا لها مماثل الصندوق في تعين أن الأعضاء الدول من دولة

 250 دولة لكل أن هي والقاعدة. العضو الدولة حصة على أهميته تتوق  الذي التصويت حق

 أن وحيث. الصندوق في حصتها من دولار 100000 كل عن صوت اليها يضاف صوتا

 كل عليها يهيمن القرارات هذه فإن )الإجمالي من %85( الأصوات بغالبية تتخذ الهامة القرارات

 أمريكا حصة أن إلى استنادا الاعتراض حق منها لكل أن حيث الغربية أوروبا ودول أمريكا من

 من 25.49% تبلغ الأوروبية الاقتصادية المجموعة دول وحصة الإجمالي من 19.9% تبلغ

 .الإجمالي

 

  :تسهيلات التي يقدمها صندوق النقد الدوليال 2-1-4

عدة أشكال كحقوق  وتتخذتسهيلات للدول الطالبة لها القروض واليقدم صندوق النقد الدولي 

 1تي:الآكا صرهويمكن ح ....ويل العضوي والطارئتمالالسحب العادي وتسهيلات 

عملة الصندوق بالقيمة مساهمته في  بافتراضصندوق الفي ويتمكن العض :حقوق السحب العادي 

مدفوعات اللعجز في ميزان ل اتصحيحا التسهيل ذالعملة الوطنية ويمنح هببل الدفع الأجنبية مقا

  .للدول الأعضاء

متوقع الا الانخفاض غير ذا التسهيل لتعويض هذويقدم ه :تمويل التعويضي والطارئالتسهيل  

زممة ا التسهيل لمواجهة الأذصندوق كما يمنح هالفي وعضال لدوللفي حصيلة الصادرات 

  .الواردات أسعار ارتفاعالطارئة الناتجة عن 

لك ذكاجهة العجز في ميزان المدفوعات موتسهيل ليقدم  :تسهيل تمويل المخزن الاحتياطي 

  .خامةالمواد الفي  خزون الدول الاحتياطيملمحافظة على ل

لدول الأعضاء المستوردة للنفط والتي تعاني من اتقدم لرة سيقروض م النفطية: هيتسهيلات ال 

 .عجز في ميزان المدفوعاتال

                                                           

 170ص2008موسى مطر شقير نوري ياسر المومني المالية الدولية عمان الطبعة الاولى 1 
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الدخل المنخفض  ات تقدم للدول الأعضاء  ميسرةالقروض التقديم  تهيفظو :اناتمصندوق الأ 

  .خلل في ميزان المدفوعاتالعاني من توالتي 

تصحيح الهيكلي الاقتصادي للدول الأعضاء التي ال تسهيلها الهيكلي: وهدفتسهيلات التصحيح  

  .مزمنة في ميزان المدفوعاتالمشاكل الهيكلية والقتصادية لامشاكل اال من تعاني

مالية للدول الأعضاء التي المساعدة ال وهي :الأنظمة الاقتصاديةفي  بالتحولالتسهيلات الخاصة  

مركزية إلى أنظمة البسبب تحول الأنظمة السعرية  عاتهاومدفمشاكل في موازمين التواجه 

  .تعتمد على قوة العرض والطلبوالتسعير 

  :الأزمات المالية 2-2

 :تعريف الازمات المالية 2-2-1

 سواق الماليةالحادة والمفاجئة في أداء الأ ضطراباتالازممات المالية في لأا هومينحصر مف   

قطاع دورة انة وسهم والسندات يتبعها عجز الشركات المالية وغير الماليسعار الأأتتميز بتدهور 

 1 .الوساطة المالية

  :نهاأزممة المالية تعرف على الأ

برزم سماتها فشل النظام أمن الدول التي من  مجموعةوسواق المالية لدولة ما أالأتدهور   

 وأسعاري يتعكس سلبا في تدهور في قيمة العملة ذمحلي في أداء مهامه الرئيسية والالمصرفي ال

توزميع العادة إا ينجر عنها من نتاج والعمالة ومثار سلبية في قطاع الإأسهم مما ينجم عنه الأ

 2 .الدوليةسواق المالية ا يبين الأل والثروات فيمالدخ

صول المالية التي ستثمر على الأاطلب المفاجئ في  نخفاضوانها تدهور أيضا على أتعرف    

يقلل من  صلالأ في سعر لك الناتج عن  نخفاضوالاالقومي  قتصادالاصرف في  تلعب دورها

والشركات  فرادعلى قرارات المستهلكين الأ تأثيرهالنشاط الاقتصادي الكلي مباشرة من خلال 

ية خرى والتوازمنات المالصول الأباقي الأ سعارأعلى  تأثيرهمباشر من خلال البشكل غير 

 3 .ن مثل البنوكيللوسطاء المالي

 

 

 

                                                           

 44ص2008دار البحار بيروت  2008عبد الغني بن محمد. تعرف على الأزمة المالية العالمية 1 

علي فلاح مناصير ملتقى الدولي الأزمة المالية العالمية حقيقتها أسبابها تداعياتها وسبل العلاج جامعة الزرقاء كلية علوم 2 

 07ص2009الاقتصادية وعلوم وإدارية 

 32ص 2003اوي العولمة المالية وإمكانية تحكم في عدوى أزمات المالية دار النشر مصر عبد الحكيم مصطفى الشرق3 
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 :المالية زماتنواع الأأ 2-2-2

 :زمة سعر الصرفأ .1

على سحب الودائع من محتمل الوأفعلي ال ندفاعلااتحدث الأزممات الصرفية عندما يكون     

مالي الدعم اللك بتقديم  رغام الحكومة على التدخل لمنع إإلى وخفاق البنوك أإوأك حدى البنوإ

زممات العملة لها أوقتا أطول من  ستمرارازممات المصرفية إلى واسع النطاق للبنوك وتميل الأال

 1 .الاقتصاديأثار أقسى على النشاط 

لى تعرض عملية بلدها إزممة ه الأذأسباب حدوث ه ن المدفوعات ويرجعميزاال بأزممةتسمى    

المركزي على الدفاع عن  رغام البنكإ ،لى انخفاض شديدإمضاربي للعملة عني  يؤدي  لهجوم

 2 .لك رفع سعر الفائدة بنسبة كبيرة الى  بالإضافة احتياطاتهلك ببيع مقادير ضخمة من  العملة و

ن تنشأ نتيجة أبالكامل حيث يمكن  زممات الصرف ليست متوقعةأن أنجد ه الحالة ذففي ه   

 تأثروبالتالي يكونون اكثر  قتصادالاكافية عن المعلومات الن المستثمرين أنجد  إ  للإشاعات

هم عنصر أ فالتغيرسياسات  نأبالرغم من و خرىالأ قطارلأالتي تقع في ا وبالأزممات بالشائعات

زممات أن تسرع في نشوب أن الصدمات الخارجية يمكن أ لاإزممات الصرف أفي تفسير نشوب 

 3العالمي والعالمية وتراجع في نمسعار الفائدة أ رتفاعا

  :سواق الماليةزمة الأأ .2

صول ارتفاع أي أ، سعارلأا رتفاعاسواق المالية نتيجة لأزممة اأ المالية" تنجمالفقاعة  انفجار"

 اذيحدث ه عةالفقا يعرف بظاهرة رتفاعالاا ذمبررة ه فوق القيمة الحقيقية لها وبصورة غير

ي ذالربح ال تحقيقوعندما يكون الدافع للشراء هالاسهم صول أسعار أفي  الارتفاع الغير عادل

 سواقلأزممة اأصول على تحقيق الدخل وتحدث ه الأذسعار وليس عن قدرة هلأا ينجم عن ارتفاع

الهبوط وتحدث حالة وسعار في التراجع نحالأ أسهم فتبدبيع الأوعندما يتعاط  الاتجاه نحالمال 

 4خرى لأسهم اسعار الأألك  متد اثار وت  الانهيار

  :المصرفيةالازمة  .3

صول المصرف عن قيمة التزاماته أزممات المصرفية عند انخفاض قيمة ه الأذتحدث ه   

التجارية دارة الائتمان وزميادة المسحوبات من المصرف لما كانت البنوك لإوالناشئة عن سوء ا

 المودعينطلبات سحب ه الودائع لمواجهة ذتحتفظ بنسبة فليلة من هو تقوم بتشغيل معظم ودائعها

فلاس العديد من البنوك مما يؤدي إلى إزممة تؤدي ه الأذتحدث ازممة السيولة لدى البنك وه وبهذا

                                                           

 .محمد عبد العزيز عجمية  ، د1 

 04راتل  محمد اقتصاد افتراضي وانعكاساته على اقتصاديات دولية ملتقى العلمي الدولي الخامس جامعة شلف ص2 

 38ص  2015اساتها الإقليمية دار وائل للنشر الطبعة الأولى هيثم يوسف عويضة الازمة المالية العالمية وانعك3 

جامعة الخليل فلسطين دار وائل  2008يوسف أبو فارة الأزمات المالية والاقتصادية بالتركيز على الأزمة المالية العالمية 4 

 41ص2015للنشر 
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لى الوفاء الاقراض خوفا من عدم قدرتها عالبنوك عن  متناعاولى خسارة المودعين لودائعهم إ

 1 الائتمانبطلبات السحب اليومية وبالتالي تحدث ازممة 

 

 :مة الديونزأ .4

ن أعندما يعتقد المقترضون وأعندما يتوق  المقترض عن السداد  تحدث أزممة الديون اما   

التوق  عن السداد ممكن الحدوث المقترضون أن التوق  عن السداد ممكن الحدوث ومن ثم 

زممة الديون أوض القائمة وقد ترتبط جديدة ويحاولون تصفية القرالقروض اليتوقفون عن تقديم 

لعام عن سداد التزاماته قد ن يتوق  القطاع اأسيادي كما أن مخاطر المتوقعة الوأبدين التجاري 

زممة في الصرف ألى إلى الداخل وإس المال الخاص أعام في تدفقات راللى هبوط إيؤدي 

كبر الدول المدينة في أفت عندما توق1982لمديونية كانت في عام زممات الأومن أشهر ا ،الأجنبي

ي ذونها الخارجية للبنوك الدائنة العباء ديأعن دفع ، الأرجنتين ،المكسيك ،البرازميل/ العالم

لدولية إلى مؤسسات التمويل االمما دفع ،سواق النقدأخطير في المالي العر ذالتعرضت إلى 

 .زممةالتدخل لتسوية الأ

 :الأزمات المالية سبابأ 2-2-3

لك تواجه ذصول المالية بشكل كبير نتيجة لمات المالية عندما تنخفض قيمة الأزمتحدث الأ   

 صولكافية الأ لى السيولةإمالية كما تفتقر المؤسسات الفي الوفاء بالتزاماتها صعوبة الالشركات 

 :ما يليسباب حدوثها أومن  2نقد اللى إقابلة للتحويل الالمالية 

 الديون:ارتفاع نسبة  .1

المؤسسات المالية حيث تكون  صول المالية للمديونية وخاصة لدىتضخم الأ وول هالسبب الأ   

ي ذالمر وهوما يعرف بالرافعة المالية الأ ماليةالصول لأنسبة فيها ضخمة مقارنة بما تملكه من ا

 3 .الحكوماتوأالمؤسسات والشركات مالية في ال زممةلأيسبب ا

 :في ظروف اقتصادية جيدة بالاستثمار في المخاطرة الافراط .2

زممة المالية العالمية حيث كانت الظروف ما حدث في السنوات التي سبقت الأ لك مثال    

الاقتصادية كان قويا ومستقرا ووجيدة فالنم موانيهمريكية صادية وخاصة الولايات المتحدة الأاقت

 3سعار المنازمل أ عرتفاالى إدى أنسبيا مما  منخفضةوكانت معدلات التضخم والبطالة والفائدة 

لى إي جعل الناس يلجئون ذمر السعار المنازمل الأأالتوقعات باستمرار ارتفاع  ستمرتاوقد 

                                                           

 37ص2015ل للنشر طبعة الاولى هيثم يوسف عويضة الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها الإقليمية دار وائ1 

2021) Financial criss-4-Will Keaton (23 2 investopedia retriever 17/1/2022 édite  

 3.4صندوق النقد الدولي الأزمة المالية العالمية وتداعياتها على اقتصاديات عربية ص 3 
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 ومحدثلك بطريقة غير مدروسة ولا مبررة  في المنازمل و ستثمارالاجل أالاقتراض من 

 1 .من سداد ديونهمشخاص هؤلاء الأ سعارها ولم يتمكنأالعكس فقد انخفض وه

 :شراف على المؤسسات الماليةوالإ نعدام الرقابةإ .3

صول وتتعامل معها لم ه الأذلمالية فان المؤسسات التي تصدر هصول افي ظل حدوث توسع الأ

ن معظم المؤسسات من قبل السلطات الرقابة ونظرا لأ للرقابة والاشراف "بشكل كاف  تخضع

 2ليها إعامة الجمهور  انجذابوالشركات المالية تتمتع بدرجة عالية من الموثوقية لم يكن غريبا 

 الفساد والمحسوبية في الصناعة المصرفية: .4

مباشر على القطاع  تأثيرالوقت ظاهرة اقتصادية "لها  ات وفي  اجتماعيةه الظاهرة ذتعد ه

مر ة التوزميع وتفاقم مشكلة الفقر الألى عدم عدالإمصرفي والاقتصاد ككل وفساد يؤدي وال المالي

 حالة من عدم الاستقرار اقتصاد من حدوث ي يجعل المجتمع يقتربذال

 :مية والادارية في القطاع المصرفيالاخطاء التنظي .5

يكن هناك تنظيم كاف فراض حلم إفي  تساهل لتي حدثت كان هنالكزممة المالية العالمية افي الأ   

جدا فقط  كبيرةمر على منح العديد من المقترضين قروضا حيث لم يقتصر الأ مؤسسات الماليةلل

لك فان البنوك المركزية  المتوقع قدرتهم على السداد ومع  غير بل لدرجة الانه كان من

لى خسائر إدت اء التنظيم في تقديم القروض وكي  والحكومات لم تدرك بشكل كامل مدى سو

  .العقاري من خلال النظام الماليفي الرهن 

 :زمة عالميةه الأذه انتقالى عدو 2-2-4

  ـ عرف بعضها ب متدادااعرفت  الألفينات وزممات الصرف لسنوات التسعينات أن إ   

vodk caipirinha وtequila effet    من  زممة الصرف لدولة ماأوتكون العدوى عندما تتمكن

ه الدول ذولادة الأزممة من جديد في كل من همؤدية الى الخرى الأدول اللى إوالوصول  متدادا

 :نحاء العالم فيما يليأنتشار العدوى عبر إلتي تساعد على ويمكن تقديم بعض القنوات ا

 :القناة التجارية .1

لاتزال السياسات والنظريات التي تؤيد تحرير التجارة  2010حسب عبد اللاوي وجوادي   

م عن طريق الترتيبات الإقليمية جديدة أطريق المفاوضات متعددة الأطراف  الخارجية سواء عن

                                                           

17/1/2022 redite  The global Financial criss réserve Bank of oust alia retriever 1 
 7صندوق النقد الدولي الأزمة المالية العالمية وتداعياتها على اقتصاديات العربية ص 2 
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تؤسس لعلاقة سلبية ارتباطية ،تستمد مصداقيتها من توليفة أساسية تجمع بين التجارة والتنمية1

ية في اقتصاديات معدلات التنالموطيدة بين تحرير التجارة على كافة مستوياتها وبين ارتفاع 

ن تحرر أادة معدلات التنمية لديها لزاما لى زميإخر يصبح على الدول التي تهدف أالدول بمعنى 

 .تجارتها الخارجية

في ظل الانفتاح التجاري الكبير وتقل  ،التجاري بين الدول رتباطالاأدى ارتفاع معدلات    

إلى زميادة  ،ة الجديدةترتيبات المنظمة العالمية للتجارة والترتيبات الإقليمي بسبب،شكال الحمايةالأ

مجاورة والمرتبطة لى الاقتصاديات الإمن الاقتصاديات التي تنشب فيها  الأزممة نتقالااحتمالات 

ا الوضع على تسهيل انتقال ذوعليه يساعد ه اقتصاديالك ماليا أم تجاريا أم  معها سواء كان 

لى باقي الدول حسب درجة كود والكساد في اقتصاديات الدول التي تعرض للأزممات إحالات الر

الولايات المتحدة ب 2001سبتمبر  11انفتاحها فمثلا وفي أعقاب أحداث وه الدول اذارتباط ه

عدواه بسرعة كبيرة إلى  انتشرتمريكي في حالة الركود لأا الاقتصادوبدخول  ،مريكيةالأ

شتراكهما مع الولايات المتحدة ا باعتبار وحتى كندا والمكسيك،اليابان ،الأوروبي الاتحاد

  2.الشمالية لأمريكامريكية في ترتيبات منطقة التجارة الحرة الأ

زممات المالية التي حدثت فأزممة الرهون العقارية الأمريكية لألك في العديد من اذكا ما تأكد ذه   

عالمية في ال ماليةالزممة لأمحلية إلى االقطاعية الزممة لأتحولت هي الأخرى بسرعة من ا 2007

زممة من خلال اليتي المشتقات لأالعالم وتسويق ا ز بسبب ترابط الأسواق المالية فيظرف وجي

التجارية بين  الارتباطاتإلا أن  إيجابياتعتبر وثاقة العلاقات التجارية بين الدول  ،المالية وتوريق

وانتشار  1997عام زممة الأسيوية لسلبي في نشوب الأ تأثيركان لها سيا مثلا أدول جنوب 

حيث تبلغ قيمة الصادرات  للأخرينساسيا أه الدول يعتبر شريكا تجاريا ذعدواها فكل من ه

 الارتفاعا ذه يتخذمن جانب أخر،  1997جمالي الصادرات لعام إمن  %40البينية لدول المنطقة 

شاطات من الدول الأكثر تقدما إلى الدول الأقل في مستوى التجارة البينية شكل التخص  في الن

  3 .الأزممة بسرعة نتشارادخلا في المنطقة مما ساعد على 

 :قناة الأسواق المالية .2

الأسواق المالية  ارتباطأصبحت الأزممات المالية تنتقل من دولة إلى أخرى بسرعة نتيجة    

تشير  ،موال الساخنةبرؤوس الأ ما يعرفوجل أالسريعة لرؤوس الاموال قصيرة الأ والحركة

دوات مالية وقوى فاعلة جديدة يزيد من احتمال أن دخول ألعديد من الأبحاث والدراسات إلى ا

                                                           

عقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي الأزمات المالية سجال التدويل وأطروحات التعلم الثلاثي ورقة بحثية مقدمة ضمن 1 

لية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي اسلامي عمان فعاليات المؤتمر العلمي الدولي حول الازمات الما

 08ص2010ديسمبر 2-1الأردن 

 10عقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي مرجع سبق دكره ص 2 

 عقبة عبد اللاوي 10ونور الدين الجوادي مرجع سبق دكره ص 3 
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أدى السماح لغير .ويرفع من التحركات المشتركة للأسواق المالية ،معديةالمالية الزممات لأحدوث ا

أسيا وتمكين المقيمين من الحصول  المقيمين بدخول أسواق الأوراق المالية في بلدان جنوب شرق

لى قيام علاقة وثيقة بين سوقين غير عمريكي ر من الأصول المقومة بالدولار الاكبالأعلى قدر 

م في غياب الاستقرار على مستقرين بطبيعتهما هما سوق العملات وسوق الأسهم مما ساهال

  .ه الأسواقذمستوى ه

ية في كل دولة تؤثر على الدول إن المستجدات المالفيما يخ  الروابط المحلية لدول المنطقة ف

بي المباشر جنالأ والاستثمارلك على نشاطات أسواق رأس المال ذا ما ينطبق كذه ،خرىالأ

ا الإطار قد يبيع المستثمرون الأجانب أصولهم الموجودة في دولة ما ذوالسوق المصرفية في ه

في  ،ن تؤدي الروابط المالية بين الدولأيمكن ، التي تكبدوها في دولة أخرى وعليهنتيجة للخسائر 

فيما بينهما كما هي الحال بالنسبة إلى دول جنوب شرق أسيا إلى  الاقتصاديمنطقة عالية التكامل 

انتقال الأزممات المالية التي تعيشها الأسواق المالية في بعض الدول إلى دول أخرى بصفة تلقائية 

خرى في الوقت نفسه عكس التقلبات في أسعار الأسهم الاحيث يتوقع المستثمرون في السوق أن تن

 .زممةالأ نتشاراحيز  الاتساع ما يؤدي

 

 :زماتالارتباط بالدولار واستفحال الأ .3

باطها تؤكد التجربة المؤلمة لدول جنوب شرق أسيا النتائج الوخيمة جراء تعويم عملاتها وارت 

 ،ترتيبات سعر الصرف استدامةفحينما أثيرت الشكوك حول  ،مريكيالأارتباطا وثيقا بالدولار 

 للاختطافقصيرة الأجل تجاه دول الأقاليم ساعية  خطوات متسارعة للتدفقات الرأسمالية فبذات

قي وتنامي الدين الخارجي ارتفاع قيمة سعر الصرف الحقي المعنى، فإن بهذا..للمضاربة.السريع 

جل والعجز الواضح في الحساب الجاري الخارجي تفاقم أثرها السلبي بفعل ضع  قصير الأ

لعملات المالي وحينما فقد المستثمرون الأجانب ثقتهم في اقتصاد دول الأقاليم تعرضت االنظام 

الاحتياطات الرسمية للبنوك المركزية  قذالضغوط لتن ستمرتواالمحلية لضغوط المضاربة 

 جاهالاتالتعادلية للعملة ومن ثم صار وبتالي فقدانها سلاحها الأساسي للحفاظ على القيمة 

جل التي موال قصيرة الأعندها أصبح استمرار وجود رؤوس الأمنه  لا مفررا مأالتعويم ونح

والنتيجة لابد من إحداث التدفق المعاكس من  ،جدوىأسعار الفائدة دون  رتفاعااستثمرت بسبب 

 1فعلا ما حصلوالخارج من قبل المضاربين وه

 

 

                                                           

 14عقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي  مرجع سبق دكره ص 1 
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 1 :زمات الماليةخرى للانتقال الأالأقنوات ال .4

 :الصدمات المشتركة .1

تحدث بشأن  mussa،Masson ) 1995بصدمة مشتركة  تتأثرن أمن الدول للعديد  يمكن   

mousson (affect على كامل مجموعة  ن تأثرأة التي يمكن فمن ضمن الصدمات الخارجي

مواد الفي أسعار الطاقة و انخفاضجزء منها فقط نجد الارتفاع في معدلات الفائدة الأمريكية وأ

  .في الدولار الأمريكي ارتفاعلك ذولية وكالأ

 :المعلومات غير تامة .2

ي هم ليسوا على دراية كافية ذال المستثمرين الأجانبلدول فإن عندما تنفجر الأزممة في ا 

سيعتبرون أن الدول التي لها نفس خصائ  الدول التي تعاني من ،بأوضاع الدول الأخرى

خرى في ستدخل هيا الأ)....،توازمن الحساب الجاري عدم،نفس الموقع الجغرافي(الأزممات 

الحالة  هذهوفي  ،زممةالألك ذالمسبيبين ب سندات هيا الدولال بيعزممة حيث يقوم المستثمرون الأ

 .قيالتحق  اتية مضاربينالهجمات النكون بصدد 

  :العدوى السياسية .3

الدول لمنطقة معينة عن ا تخلت بعض  حيث يرى أنه في حالة ما إ ،)1999) قبلثم تقديمها من 

  .الأخرى لك ستكون أقل لبقية الدولذفإن تكلفة القيام ب’لصرف الثابت نظام ا

بأي حال تفسير انتشار  لا يمكن :رية الأمريكية نظرة جديدة للعدوىعدوى أزمة الرهون العقا .4

زممة الأحولها من أزممة قطاعية محلية إلى مريكية على نطاق واسع وتزممة الرهون العقارية الأأ

 عالمية من خلال المفهوم التقليدي للعدوى.ال ماليةال

أن  لا يمكنفاضطراب الأسواق المالية العالمية والانخفاض الحاد في أصول المستثمرين    

المخاطر في الولايات المتحدة  عاليةالسواق العقارات أفقط من خلال الخسائر التي حدثت  يفسر

وتعاظم عدد المتدخلين  مخطرهاتكر لتوليد القروض وتوزميع المب النمو جالأمريكية فقد ساهم 

جديدة للانتقال عدوى القنوات الوالوسطاء بالإضافة إلى تعقد الابتكارات المالية في استحداث 

  2زممات المالية وهيكلة وأليات جديدة الأ

التوريق عمليات التوزميع القروض بشكل أوسع عن طريق  للإقراضالمبتكر  النمو جا ذيتيح ه   

ثم إعادة  ،والمشتقات بدل الاحتفاظ بها ضمن بنود الميزانية للمؤسسات المالية المولدة لها

                                                           

محمد بن بوزيان وسمية زيرار انتشار عدوى الازمات المالية ،مجلة أبحاث الاقتصادية وادارية العدد ثامن جامعة بسكرة 1 

 38ص2010

أمينة عدوى الأزمات المالية دراسة حالة ازمة الرهن العقاري مدكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية جامعة الجزائر  موسلي2 

 93ص2012-2011السنة جامعية 3
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إلى تصنيفها والتأمين عليها لجعلها أكثر  بالإضافة،هائل من المستثمرينالعدد التوزميعها على 

المزايا الضاهرية المرتبطة  ذهدفعت ه ،جيدالشكل المن قبل المستثمرين وتسويقها ب جا بية

بالمشتقات المرتبطة بالقروض إلى الإقبال المفرط على شرائها دون معرفة تامة بحجم المخاطر 

زممة وانتقالها من السوق العقارية بانتشار عدوى الأ النمو جا ذتبطة بها وعليه سمح هالمر

ي ذطار إلى الدور الجوهري الا الاذتجدر الاشارة في ه،الية الدوليةالأمريكية إلى الأسواق الم

ه المنتجات دون ذئتماني في الإقبال المفرط على هوكالات التصني  الااللعبته شركات التأمين و

 1نيفا ائتمانيا من الدرجة الأولىالداخلية باعتبارها أنها مؤمنة وتحمل تص مخطرهاإدراك 

 التزاماتكر منها ـ ذأشكالا عديدة ن تتخذفيما يخ  أصناف الأصول التي يتم توريقها فهي    

الأوراق المالية المدعومة برهن  ،صولالأالأوراق المالية المضمونة ب ،الدين المضمونة

الهندسة المالية الحديثة  بتكرتاه الأنواع ذالى ه بالإضافة ،السندات إلى الرهن العقاري ،عقاريال

حيث يقسم  ،يسمى بالتمويل المهيكل مشتقات يجمع بين الأشكال السابقةالشكلا حديثا يقسم 

الرهون السابقة إلى شرائح معينة حسب درجة وأتقات المالية الناتجة عن القروض المش

 2مما سمح بتوزميعها بشكل أكبر وأفضل على عدد كبير من المستثمرين  ،مخطرتها

 

 إنشاء القروض وتوزيعها نموذج :01الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

مدكرة  SUBPRIMES دراسة حالة أزمة الرهن العقاري، عدوى الازمات المالية، موسلي امينة :المصدر

 93ص 2011/2012السنة الجامعية  3ماجستير في العلوم الاقتصادية جامعة الجزائر 

                                                           

 94-93موسلي أمينة مرجع سبق دكره ص 1 

 96-94موسلي أمينة مرجع سبق دكره ص 2 
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 :نتقال الأزمة المالية إلى أسياا

سواق الأمريكية فبالرغم من تأثرت الدول الأسيوية تأثرا بالغ الخطورة بما حدث في الأ   

التفاؤل لدى بعض الشركات المتواجدة في الصين والهند بأن يكون تأثير الأزممة على الأسواق 

 ن الواقع قد أشار إلى التراجع مؤشرات البورصة اليابانية لأقل من معدلاتهاألا إضئيلا  الصينية

كما  (%0.5)منخفضا عام مما دفع البنك المركزي الياباني للبقاء على معدل الفائدة 20مند 

هونج كونج سيوية الكبرى مثل لى كل من البورصات الأإعدوى الانهيار الاقتصادي  متدتا

لك  و ،%10لى اقل من إالاقتصاد الصيني وت انخفاض النموهناك توقعا ،وشنغهاي وغيرها

من صادراتها إلى الولايات المتحدة وبدأت التعاملات في %21حوالي  ن الصين تصدرالأ

المستمر كما تراجعت الشركات الأسيوية المصدرة نتيجة  الانخفاضالأسواق الصينية في 

 .%3.1مستوياته بمعدل  لا دنىنتاج المصانع إعليه انخفاض  مما ترتبالانخفاض قيمة الدولار 

 المالية:صندوق النقد الدولي في حل الأزمات  مساهمة  3

  :أثر الأزمة على سياسات صندوق النقد الدولي 3-1

 :التالية الإجراءاتتخاد الى إزممة بصندوق النقد الدولي ه الأذدت هأ

 :خلال : من1حجمهزميادة وقراض الإ نظامصلاح إ ول:فرع الأال

 :قصير الأجلال شاء التسهيل التمويليإن .1

 لكنها تواجه ،ات السليمةتباع السياسإفي  ايجابيإ للدول الأعضاء التي تمتلك سجلا متاحووه   

للصندوق على  التنفيذيوقد وافق المجلس ،المال العالميةسواق رأس أمؤقتة في ال تمشكلاال

موارد الصندوق  استخدام ضاء المؤهلينيتيح للأعو. وه2008أكتوبر29التسهيل في ا ذه شاءإن

مع امكانية السحب شهر أمدته ثلاثة  تدوم،حصة العضوية من % 500بصفة عاجلة في حدود 

 .ااثنا عشر شهر 12قصى خلال أثلاث مرات كحد 

 المرن: الانتماءخط  استحداث .2

 ،دان التي تتمتع بسياسات اقتصادية بالغة القوةقراض البللإة داأووه 2009 أبريلث في استحد   

الأساس على سبيل  لك في و،كبير من موارد الصندوق مقدمايتاج من خلالها الحصول على قدر 

 ،المدفوعات الفعلية ميزان احتياجاتو طارئةال تلبية الاحتياجاتو مين الواقي من الأزمماتلتأا

  .سنوات 5الى 3جال تمتد من أن تلتزم بالتسديد في أعلى 

                                                           

زمة المالية والاقتصادية العالمية ملتقى عالمي دولي جامعة سطيف لطرش ذهبية  دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأ1 

 142ص  2009

Dts دولار أمريكي 1غرام من الدهب النقي  يساوي 888671-0: وحدة حقوق السحب الخاص تساوي 
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 :الانتمائي الاستعداداتفاقيات  دعم .3

كأداة  استخدامهمكانية إوالتأكد من  لمرونة على الاتفاقالمزيد من ا افةضإلى إكانت تهدف    

 .للاستفادة من خط الائتمان المرن الأزممات في البلدان الأعضاء والتي لم تكن مؤهلة لمنع

 :مضاعفة حدود الاستفادة من القروض .4

ميسرة ب  للقروض التي تقدم بشروطحددت شروط الاستفادة من الحدود القصوى الجديدة    

الدول الأعضاء بقدرة  لطمأنهساس تراكمي أعلى  600وساس سنوي أ من حصة البلد على 200

 .الصندوق على توفير الموارد الكافية لتغطية احتياجاتها

 :قراضلإفي ا تبسيط الأدوات المستخدمة 

 ،التسهيل الاحتياطي التكميلي :بعض التسهيلات التمويلية التي لم تعد مستخدمة مثل بإلغاء   

 التسهيل التمويلي قصير الأجل  ،تسهيل التمويل التعويضي

 :صلاح التسهيلات الموجهة للدول الأعضاء منخفضة الدخلإ

لزيادة ض الموجهة للدول منخفضة الدخل وقرلل عادة تصميم التسهيلاتإعمل الصندوق على 

 اذهطار إوقصير الأجل ومضاعفة حجمها وفي  القدرة على توفير التمويل الميسر الطارئ

لى غاية إمليار دولار  17لى إدوق على زميادة القروض بمبلغ وصل المسعى كان قد وافق الصن

 .عام الفارط

قمة العشرين في  جتماعالك بعد  جاء  :تخصي  حقوق السحب الخاصة عادةإ   :الفرع الثاني

زممة ترليون دولار لمعالجة الأ 1.1تها خطة دعم قيم عتمدتاوالتي  2009ريل بمدينة لندن في ا

على  2009اوت  13لصندوق النقد الدولي في  التنفيذيلك وافق المجلس ذوب ،المالية العالمية

تها البلدان التي قدم dtsمليار  170 (مليار دولار  250تخصي  وحدات السحب الخاصة بقيمة 

حجمها لك ذفي صيغتها الموسعة فزاد بضمن الاتفاقيات الجديدة للافتراض الثنائية 1الاعضاء 

تفاقية بقيمة كلية قدرها حوالي إ 35برام إتم  2015ونهاية  )مليار  dits )510مليار و34من 

وفي الوقت الحاضر تصل طاقة الاقراض الكلية لدى الصندوق ، مليار dits 390مليار  280

الاتفاقيات الجديدة للاقتراض واتفاقيات الاقتراض لعام  ،حص  العضوية(والتي تتضمن 

 2 .مليار 950أي  dtsومليار  690الى حوالي  ) 2012

 

                                                           

 عودية الس-سويسرا-المملكة المتحدة –ايطاليا -فرنسا-ألمانيا-الصين-البلدان الاعضاء المقرضة للصندوق : اليابان1 

فريدة معمر أهمية إصلاح صندوق النقد الدولي في تفعيل أداء النظام المالي العالمي مدكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير 2 

2016/2017 
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  :صوات في الصندوقالأونظام الحصص صلاح إ :الثالثالفرع 

تحولا ملموسا في  صلاح خطة مهمة جدا ويمثلن قرار الإأللصندوق  التنفيذيالمجلس  عتبرا   

ويسمح  ،ا دور محوري في الاقتصاد العالميصبح لهأمثيل الاقتصاديات الناشئة التي تالمجال 

عطائها صوت إطراف للصندوق ودارة المتعددة الأدول النامية الفقيرة في عملية الإال بإدماج

الهيكل الحالي للصندوق  تعديللى إطار المساعي الرامية إفي صلاح يندرج ا الإذه ،قوىأ

  .الطابع الديناميكيو يات الاقتصاد العالمي معطال للتكي  مع

ربع أ 04يغة جديدة لنظام الحص  تضمنت الصندوق النقد الدولي ص قترحاطار ا الإذفي ه   

 :وزمانها على الترتيبأالتغيير والاحتياطات تبلغ  ،نفتاحالا ،جمالي الناتج المحليإ :متغيرات

50%، 30%، 15%، 0.5%. 

 :دارة المخاطرإالنظر في كيفية عادة إ  :الفرع الرابع

لى التوسع الهائل إسباب الأزممة المالية أحليلية لصندوق النقد الدولي حول شارت الدراسات التأ   

ها التي كانت يعتقد أن الماليةمن الأدوات في النظام المالي في السنوات الأخيرة وظهور الكثير 

مخاطر قليلة وان الأزممة ما هي الا نتاج تراكم اختلالات تمثلت  تحقق مكاسب كبيرة مع درجة

  :في

 .بتكارات الماليةورصد المخاطر الناتجة عن الا الاكتشافعدم قدرة هيئات التنظيم المالي على  

  .ضع  مستوى التعاون المالي الدولي بين المؤسسات المالية الدولية 

إغفال الاختلالات الاقتصادية الكلية المتنامية التي تتسبب في تراكم المخاطر في النظام المالي  

وفي سوق العقارات فقد ركزت البنوك المركزية على معالجة التضخم دون التركيز على 

أولوية الأصول الخاصة العقارية وأعطت الأجهزة الرقابية المالية  ارتفاعالمخاطر الناتجة عن 

 .طاع المصرفي الرسمي وأهملت مخاطر القطاع المالي غير الرسميللق

عتبر الصندوق أن معالجة الأزممة وتفادي مسبباتها مستقبلا امن تحليل الاختلالات  انطلاقا 

تقتضي توسيع التنظيم المالي ليشمل المؤسسات والأسواق المالية التي لم تكن خاضعة لرقابة 

يات الإفصاح بتوفير المعلومات الكافية للأجهزة الرقابية وتكثي  الهيئات التنظيمية والتوسع في أل

 :الإجراءات التنظيمية والرقابة الوظيفية إضافة إلى اعتماد التصحيحات التالية

 : تعزيز قدرة هيئات التنظيم المالي على اكتشاف المخاطر

  :من خلال

مصدر للمخاطر وضمان توسيع نطاق الحدود التنظيمية لتشمل كل الأنظمة التي هي تشكل  

  .مرونتها في التكي  مع الابتكارات المستحدثة في السوق المالي

التقييم والتنقيط من خلال الفصل بين مهمة التنقيط ألة وكاإعادة النظر في طريقة عمل  

  .ه الوكالاتذي تمارسه كبريات هذال الاحتكاروكسر  والاستشارة
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الابتكارات المالية بتحسين جودة المعلومات الخاصة بالمعاملات تقييم زميادة الشفافية في ألية  

خارج السوق الرسمية وخارج الموازمنة العامة حتى تتمكن الأجهزة التنظيمية من رصد المخاطر 

 .يمها لتعزيز الانضباط السوقييوالتهديدات ومحاولة تق

على مستوى  ياطي السيولةلاحتالمال وتقوية المعايير المحددة  سواقتحسين البنية التحتية لأ 

 .ةالبنوك المركزي

  الاقتصادية:وتعزيز التعاون المالي والدولي حول القضايا المالية 

نعقد في العاصمة المG20  اجتماعتبلورت فكرة إعادة هيكلة النظام المالي بشكل واضح في    

 :ي نصت مقرراته علىذوال 2009ريل بالبريطانية في أ

رقابية دولية تسهر على متابعة تطبيق القرارات  كهيئاتومكانة صندوق النقد الدولي  تدعيم دور 

 بين مختل وتضطلع بمهمة مراقبة الأخطار المالية على المستوى الكلي والتنسيق  اتخذتالتي 

  .النظام المالي والمصرفي العالمي استقرارلية الدولية المعنية بالسهر على المؤسسات الما

 .1999وت أي ظهر في ذيعوض منتدى الاستقرار المالي ال يذس الاستقرار الإنشاء مجل 

بهدف  1المبكر الإنذارعمليات  ذمنتدى الاستقرار المالي على تنفييعمل الصندوق بالتعاون مع  

تقدير مصادر التعرض للصدمات الغير متوقعة وتحديد ارتباطها بالمخاطر كما ترتكز على 

 .الكلية والاقتصاديةالجيد للخبرات المتعلقة بالجوانب المالية  الاستغلال

صندوق النقد الدولي وغيره من المنظمات كمنظمة التعاون التكثي  جهود التعاون الدولي بين  

  .والتنمية الاقتصادية ومنتدى الاستقرار المالي لإقامة منبر مالي عالمي

نظام الم الدول لجهود الصندوق في إصلاح موثوق للسيولة بتدعيالعالمي الطار الإإقامة  

 .الإقراض والحص 

 .بمراقبة السياسات الاقتصادية للمخاطر الاهتمامزميادة درجة  

الاقتصادي العالمي ومعدلات النمال تميزت المرحلة السابقة اللازممة المالية العالمية بزيادة   

ات  في المنتجات المالية المبتكرة  رالاستثماوسعار الفائدة مما شجع على الاتجاه نحالأوانخفاض 

ه ذالاقتصادية الكلية على مراقبة ه دوات السياسةالأالمخاطر المرتفعة في ضل التغاضي عن 

 :داء السياسات الكلية من خلالالأا من المهم جدا مراجعة ذخاطر لالم

التنظيمية وتعزيز تراكم المخاطر الدوات السياسة النقدية في مواجهة الأزميادة الاعتماد على  

 .ستقرار المالي والاقتصادي الكليالا

                                                           

 20/21*2008ناعمون حامدو الملتقى الدولي بعنوان طبيعة الاصلاحات  المالية والمصرفية في أعقاب الازمة المالية 1 

 رحات عباس سطيف جامعة ف 2009اكتوبر 

G20 المجموعة العشرون وتشمل كل من الأرجنتين استراليا كندا الصين فرنسا ألمانيا الهند اندونيسيا ايطاليا اليابان المكسيك

 روسيا السعودية جنوب إفريقيا كوريا الجنوبية تركيا المملكة المتحدة الولايات المتحدة الاتحاد الأوروبي 
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وقات الرخاء فقد اعتمدت العديد من الدول على السياسة الأترسيخ دعائم السياسة المالية في  

ه الدول ذا يحث الصندوق هذل تكن قادرة على تنشيط اقتصادهاالضريبية للتمويل بالديون ولم 

فعالة التدابير المفصل للنظام المالي لمساعدتهم على تصميم الدقيق والتحليل العلى إجراء 

  .والتأكد من ملائمة المالية العامة لها

معالجة الاختلالات العالمية الناتجة عن التدفقات الرأسمالية الدولية باستخدام السياسة الهيكلية  

الحد من المخاطر والاقتصادية الكلية في إعادة التوازمن بين حجم الادخار والاستثمار فيها و

نكشاف المؤسسات المالية والمقرضين الارؤوس الأموال بفرض قيود على التدفق الالناشئة عن 

  .لمخاطر النقد الأجنبي

  :صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات الماليةالتدابير  3-2

المالية العالمية خاصة الأزممة الزممات الأما تعرضت له الولايات المتحدة الأمريكية من  نأويبد   

ه ذسوف تسفر عنه ه كي يعرف جيدا ماجعل القائمين على الشأن الاقتصادي الأمري 2008لسنة 

لك ما قام به وزمير الخزينة الأمريكية  ك الفوري لمواجهتها ولا أدل على لم يتم التحر إ االأزممة 

صندوق النقد الدولي ال عتمدهاا التيا السياسات ذقرها وكأ التي  الانقامن خلال اقتراح خطة 

  .على حد سواء

 :الأمريكيةذ نقاالإخطة 

المؤسسات   ل عاجل الانقابولسون كح هنريصاغها وزمير الخزينة الأمريكي هي خطة    

مرت استو 2007المتعثرة بعد أزممة الرهون العقارية التي استفحلت عام البنوك والمالية 

التي تم رفضها في البداية من والمالي   الانقاالخطة باسم خطة تداعياتها فيما بعد عرفت هد 

بعد ادخال  2008اكتوبر  03طرف مجلس النواب الأمريكي غير انه تمت الموافقة عليها في 

من 1صندوق لشراء الديون المتعثرة الاء نشإالي على الم  وتقوم خطة الانقا تعديلا عليها

 2009ديسمبر  31الخطة مهلة حتى  هذعطيت لهامليار دولار و 700المالية بمبلغ المؤسسات 

سنتين اعتبارا من تاريخ اقرارها من قبل مجلس الشيوخ  02مع امكانية تمديدها لمدة أقصاها 

 :كان الهدف منها ،الأمريكي

قتصادي الاوتشجيع النموحماية الملكية وملاك العقارية الأولمدخرات فضل لأحماية االتأمين  

 لى أقصى حد ممكن إوزميادة عائدات الاستثمار 

 2القطاع المصرفي لمنع النظام المالي الأمريكي وتوفير السيولة اللازممة في الأسواق المالية  

 1:بنود الخطة فيما يليالانحصرت أهم 

                                                           

الازمة المالية العالمية الأسباب الانعكاسات والتداعيات على العالم العربي والسوري محاضرة  محمد أيمن عزت الميداني1 

 6ص2009جامعة العلوم الاقتصادية السورية 

 338عبد الحميد  عبد المطلب مرجع سبق دكره ص 2 
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 :مراحل التطبيقوكيفية 

 مليار دولار مرتبطة بالرهن 700هالكة بقيمة الصول الأالسماح للحكومة الأمريكية بشراء  

  .العقاري

شراء الأصول الهالكة بقيمة تصل لمكانية لإالخزينة ا بإعطاءمراحل اليتم تطبيق الخطة على  

مليار دولار بطلب  250ا المبلغ الى ذ فع هر احتمالولى مع أار دولار كمرحلة ملي 250الى 

ا ذعلى عملية الشراء التي تتعدى هوعضاء الكونغرس حق النقض الفيتلأيملك اومن الرئيس 

  .مليار دولار 700ب  تحديد سقفه البالغ مع

ه الخطة مما يسمح بتحقيق ذرباح الشركات المستفيدة من هالأوموال الأ تساهم الدولة في رؤوس 

  .ا تحسنت ظروف الأسواقإ رباح لأا

خطط الالمصارف المركزية للدول الأخرى بوضع ومع السلطات  الخزانة بالتنسيقيكل  وزمير  

  .مماثلةال

 :الضرائب لمكلفيالضمانات  .1

  .ال  دولار لمدة سنة 250ال  الى  100سق  الضمانات للمودعين من الرفع  

  .الشركاتومليار دولار للطبقة الوسطى  100وبلغت قيمتها نح التي ضريبيةالعفاءات الامنح  

 :تحديد التعويضات لرؤساء الشركات عند الاستغناء عنهم 

 المكافآت المالية لأصحابوتم تحديد ،مجازمفات لا فائدة منهاالتشجع على التعويضات المنع دفع  

  .ال  دولار 500ين يستفيدون من التخفيضات الضريبية ب ذالشركات ال

 .لم تتحقق بعدالتي رباح متوقعة الأة العلاوات التي تم تقديمها على استعاد 

 والشفافية:المراقبة  .2

ا المجلس رئيس الاحتياطي الاتحادي ذويضم ه ،الخطةيشرف مجلس المراقبة على تطبيق  

  .رئيس الهيئة المنظمة للبورصةووزمير الخزانة 

كونغرس على الحضور ومراقبة عمليات شراء الأصول مكتب المحاسبة العامة التابع لل يحافظ 

  .التدقيق في الحساباتو

  .لمراقبة قرارات وزمير الخزانةعام مستقل المفتش التعيين  

  .وزمير الخزانة يتخذهايدرس القضاء القرارات التي  

 :وضع اليد على الممتلكاتالجراءات ضد عمليات لإاتخاد ا .3

جملة من الاجراءات لحماية الأشخاص العاجزين عن دفع قروضهم العقارية والمهددين الاقرار  

منها تم دون  50حالات المصادرة التي تمت فان البمصادرة منازملهم خاص وانه من بين 

 .محاولة الوصول الى اتفاق معهموبالمقترضين  الاتصال

                                                                                                                                                                                            

 61ص2010عكنون الجزائر طبعة ضياء  مجيد الموسوي الأزمة المالية العالمية الراهنة ديوان المطبوعات الجامعية بن 1 

 62ص



 الفصل الثاني: الاطار النظري والدراسات السابقة
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

29 
 

صعوبات الين يواجهون ذمنح القروض العقارية للمدينين الالسماح للدولة بمراجعة شروط  

د الفائدة وعليه تم اقتراح بتجميسعار أين بدأت مشاكلهم بسبب ارتفاع ذال ولائكخاصة منهم ال

 متغيرةالفائدة السعار أروض العقارية التي تم عقدها وفق سنوات لبعض الق 5لمدة  سعار الفائدةأ

الصغيرة التي تضررت بأزممة الرهن العقاري حتى تتمكن من اعادة مساعدة البنوك المحلية  

 .بعث نشاطها في تقديم القروض

 : العالميةصندوق النقد الدولي لمعالجة الأزمة المالية التحركات 

  :نوعين من المساعدات جاءت كالتالي زممةه الأذضمنت تحركات الصندوق للخروج من هت

  :المساعدات الفنية المقدمة من الصندوقول: الفرع الأ

ة الأطراف مع فجر الأزممة على متابعة مشاوراته الثنائية والمتعددت ذلقد عك  الصندوق من   

ادية المساعدات الفنية لها عبر توجيه سياساتها الاقتصعضاء لتقديم العديد مع الدول الأ

زيارات ال بالإجراء الاقتصادي حيث قام خبراء الصندوقدائها ألى حسن سير إالاطمئنان و

 :لك في باحثات مع العديد منها يمكن رصد مالو

بتصريحه امتدح فيه الخطة التي  2008سبتمبر7مدير الصندوق دومينيك ستراوس في الادلى  

صابت مؤسسات الرهون العقارية فاني ماي أات المتحدة لمواجهة الأزممة التي مدتها الولاياعت

 بالتالي الوضع المالي الاقتصادي ككل ومعتبرا اياها ستدعم سوق الرهن العقاري  ،وفريدي ماك

نه تم التوصل ألى مصر إجراها أفي ختام الزيارة التي  2008تمبر سب 15اعلن الصندوق في  

ي يشمل السيطرة على التضخم ذمر الالأ ،ورة الحفاظ على زمخم الاصلاحعلى ضر اتفاقلى إ

 سريعة ازماء تزايد المخاطر التضخمية  ستجابةان تصدر السياسة سعر الصرف أنه سيتعين أ

بيانا حول كوريا الجنوبية يرحب فيه  2008اكتوبر  19صدر المدير العام الصندوق في أ 

ا في ضمان نيته وتحديدالمواجهة الضغوطات المالية  نها كورياعلنت عاالتي  بالإجراءات

 المصارف الخارجية  التزامات

مشاورات ال لإجراءلى بلغاريا إزيارة الب 15/12/2008خبراء الصندوق في القامت بعثة من  

للبلاد وقد أصدرت تصريح يحث على ضرورة التركيز السياسة  الاقتصاديةحول الأوضاع 

المالية العامة للدولة على اكتساب ثقة الشعب ومتابعة السياسة الاقتصادية المتشددة التي انتهجتها 

في السنوات الماضية وان الفوائض المالية الضرورية للحفاظ على قيمة العملة تعد درعا 

 .تظهرلمواجهة المشاكل التي قد 

مشاورات حول الأوضاع ال لإجراءبزيارة إلى كندا  209/02/2009قامت البعثة في  

الخارجية ن التدهور السريع في البيئة الاقتصادية أب ية للبلاد حيث قد افاد تصريحهالاقتصاد

إنتاجها المحلي كما  ،اصادراته انخفضتيؤثر على كندا بسبب علاقتها الخارجية القوية حيث 

ل من فضأن كندا مجهزة بشكل أالشهور القادمة وبشكل عام يضي  بباستمرار التراجع في   تنبأ
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منخفضة الدخل في الكانت البلدان  2010عصار المالي في سنة العديد من الدول لمواجهة الإ

هي محور تركيز  ،سيا الوسطى كطاجاكستان وغيرهاأو  سياأوالكوت ديفوار ووفريقيا كالكونغإ

فضل السبل أووكان موضوعها المتواصل ه ندوقصالالبعثات التواصل الخارجي الموفدة من 

 .زممة العالميةفي من الأه البلدان للتعاذتهجها الصندوق في تقديم الدعم لهن ينأالتي يمكن 

يان في ختام زميارته التي أجراها إلى الأردن ب04/04/2010أصدر المدير العام للصندوق في  

الصمود أمام الأزممة العالمية بفضل  باستطاعتهالأردني قد أثبت أن  الاقتصادجاء فيه بان 

المنهج الرقابي والتنظيمي الحدر في القطاع المالي ورحب خطط السلطات لضبط الأوضاع من 

ن أالعام مضيفا انه تم الاتفاق على أجل التخفي  المخاطر المرتبطة بارتفاع مستوى الدين 

 1 .جراء ملائم لتنشيط الطلب المحليإوالسياسة النقدية ه تيسير

 

 المساعدات المالية التي قدمها الصندوق الفرع الثاني: 

الأعضاء إبان الأزممة  ن تقديم المساعدات المالية للدولأق دوره التقليدي بشلقد مارس الصندو

 السيد: دومينيكحيث صرح  الاقتصادياتي كان لازمما أن يقوم به ولم بالنسبة لعدد من ذالمالية ال

ات  العالمي على البلدان الأعضاء  طتداعيات هبوط النشاال أننا نراقب عن كثب " ستراوس

ضافي وللتعرف الإمالي الدعم المن  ما تحتاجهلتقديم  ستعدادلاانق  على والدخل المنخفض 

 التالية: النما جبشكل أفضل من مساعدات الصندوق المالية يمكن رصد 

على منح التسهيل  التنفيذيأقر المجلس ،جراء الألية التمويل السريع الطارئالإبموجب  

بليون دولار  2.1أي معادل DTS وحدة  1.400على أيسلندا بلغ قيمته حوالي  الائتماني

الثقة في قطاعها المصرفي  لإعادة تنفيذهالتي تعتزم ايسلندا  الاقتصاديمريكي لدعم البرنامج الأ

 مشددة.القتصادية لاجراءات االإلعملتها المحلية من خلال | الاستقراروإعادة 

 DTS و 5.168.5تم التوصل لاتفاق مع باكستان على تقديم الدعم مالي بقيمة  15/11/2008 

سياسة الالثقة والاستقرار للاقتصاد من خلال اتباع  لا عادةبليون دولار  7.6 ما يعادلأي 

  .قتصادية كلية مشددة وتقديم الدعم للفقراءالا

  مالي لها بلغت قيمته التسهيل المع رومانيا على تقديم  تم التوصيل الى اتفاق 2009/03/25 

الاقتصادي الرامي إلى تقوية السياسة المالية في البلاد  بليون دولار لدعم برنامجها 17.51

 .على المدى الطويل الذاتيةلية وتعزيز قدراتها المالية الدو الاحتياجاتوالتقليل من 

                                                           

د. مها رياض عمر عبد الله مؤتمر علمي دولي بعنوان تقويم أداء الصندوق النقد الدولي في الازمة المالية العالمية جامعة 1 

 08ص2010اليرموك عمان 
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، أعلن الصندوق عن موافقته على تقديم 17/04/2009المرن وفي  الائتمانبموجب خط  

بليون دولار  47أي DTS 31.528إلى المكسيك بلغت قيمته حوالي  ئتمانيالاتسهيل ال

 التسهيلات.ا النوع من ذولى الدول المستفيدة من هأالمكسيك  مريكي لتكونالأ

لى علن الصندوق عن تقديمه لدعم مالي أع 02/05/2010في  الائتمانيبموجب اتفاق الاستعداد  

 .الاقتصاديلدعم برنامجها الإصلاحي DTSمليار 26.4اليونان يغطي ثلاث سنوات بقيمة 

دعم العلى طلب كل من رومانيا بتقديمها  التنفيذيوافق المجلس ،المرن الائتمانيبموجب خط  

  .يغطي عام واحد 6.966DTSوكولومبيا ب  13.690DTSب

مالية من الصندوق المن جهة أخرى عكفت مجموعة من البلدان الأعضاء عن قبوله التسهيلات  

صلاحية الإونسيا بسبب تعرض الإضرار الفاضحة نتيجة التزامها باتخا  الإجراءات أند أبرزمها

الدعم المالي بأن أزممة النمور الأسيوية التي فرضها الصندوق كشرط أساسي للحصول على 

 .1997/1998عام 

 :الدراسات السابقة -4

 .وانعكاساتها ،2008زممة المالية لسنة زممات المالية والأعديد من الدراسات التي تناولت الأهناك ال
  

 :الدراسة السابقة 4-1

  :ة الاولىالدراس

صندوق النقد الدور  العلوم الاقتصادية بعنوانكاديمي في الاماستر الكرة مقدمة لنيل شهادة ذم   

عداد الطالبتين إمن  ،2008زممة الرهن العقاري أمعالجة الأزممة المالية العالمية الدولي في 

تحت إشراف  2017/2018السنة الجامعية  ،جامعة المسيلة ،يسمينة دحماني وفيروزم بن عيسى

  .الدكتور إلياس بن عبد الرحمان

عتمدها صندوق النقد الدولي لمعالجة الأزممة المالية اماهي التدابير التي : ةية المطروحالإشكال

 ؟لك ؟ وما مدى نجاحه في 2008ام العالمية لع

  :توصلت هذه الدراسة إلى النتائج التالية

دة ليبرالي والمتمثل في الدول المتقدمة وعلى رأسه الولايات المتحوهيمنة النظام الرأسمالي ني 

 قرارات الصندوق.الأمريكية على 

زممات المالية والنقدية بالرغم من السياسات دوق النقدي الدولي التنبؤ على الأعدم قدرة الصن 

تخا  الإجراءات المناسبة لكبحها في الوقت يعتمدها في هذا المجال وكذا عدم االبرامج التي و

  .المناسب
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  :الدراسة الثانية

دور  في العلوم الاقتصادية بعنوانكاديمي الأماستر ال  مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة   

 عداد الطلبةمن إ ،-2008الأزممة المالية  –صندوق النقد الدولي في معالجة الازممات المالية ال

الأستا   فشراإ تحت 2020/2021السنة الجامعية ،جامعة جيجل ،بوعبد الله احلامو ،العايب دنيا

  .قماش نجيب

الصندوق النقد الدولي لحل ماهي الإجراءات التي تم اتخادها من طرف  :المطروحة شكاليةالإ

 ؟2008زممة المالية العالمية الأ

  :ه الدراسة إلى النتائج التاليةتوصلت هذ

بشهادة ملحة لأكثر من أي وقت مضى الضرورة الإن إصلاح دور الصندوق النقد الدولي أصبح  

  .سياستهالدول التي تقوده قبل الدول المتضررة من 

من  2008زممة المالية العالمية لاستثنائية لاحتواء الأجراءات االإقام صندوق النقد الدولي باتخا   

أن  نهيار غيروحمايتها من الا ،لأسواق الماليةخلال التوسيع في برامج توفير السيولة لتحريك ا

السياسات مريكي والعالمي في ظل ضع  فعالية لت على الصعيد الأتداعيات الأزممة تواص

  .زممةوبرامج الانقا  خلال الأ

  :الحاليةالدراسة  4-2

زممات المالية أزممة الرهن العقاري الصندوق النقد الدولي في معالجة الأدور  :موضوع الدراسة

2008. 

  :نتائج الدراسة

أخفق وحيث قام بعدة إصلاحات حيث نجح مرة  ،مر الصندوق النقد الدولي بالعديد من العقبات 

  .مرة أخرى

 .2008ؤ بالأزممة المالية العالمية فشل الصندوق النقد الدولي بالتنب 

في القطاع العقاري بسبب انعدام  بدأت،في الولايات المتحدة الأمريكية 2008زممة المالية بدأت الـأ 

 .ضخ القروض العقارية الرقابة في المصارف والمؤسسات المالية وغياب الرقابة في عملية

إلى حد الأن تضرب الاقتصاد  وخيمة ولاتزال تداعياتها المالية العالمية أضرار خلفت الأزممة 

  .العالمي

من 2008لاحتواء الأزممة المالية العالمية قام الصندوق النقد الدولي باتخا  اجراءات استثنائية  

تداعيات  المالية وحمايتها من الانهيار غير أن لتحريك الأسواق  خلال التوسيع في برامج توفير

اسات وبرامج الإنقا  العالمي في ظل ضع  فعالية السيوعلى الصعيد الأمريكي  الأزممة تواصلت

 خلال الأزممة.
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 ى المؤسسات الماليةانخفاض مستوى الرقابة عل 2008العالمية من أهم أسباب الأزممة المالية  

ءات المتخذة من طرف الدول المصرفية الذي أدى إلى تداول سندات رديئة وجملة من الإجراو

في الحياة الاقتصادية تقوم بدور تؤكد على ضرورة وجود دور الدولة  2008الأزممة لسنة  لمواجه

  .التدخل عند الضرورةوالرقابة 

 

  :الفرق بين الدراسة الحالية والسابقة 3- 4

  :دراسة الأولىالفرق بين دراستي وال

الواحد والعشرين أما في دراستي و زممات في قرن العشرينالطالبتين تطرقا إلى  كر عدة أ

 .2008فتطرقت لذكر أزممة واحدة هيا أزممة الرهن العقاري 

  :فرق بين دراستي والدراسة الثانيةال

 كروا موارد الصندوق وتطرقوا لذكر عدة أزممات وتعري  بها أما في دراستي لم الطالبتين 

 .أتطرق لذكر عدة ازممات إنما عن ازممة الرهن العقاري فقط



 

 

 

 

 

 

 

 

 الثالث الفصل

 التطبيقيةلدراسة ا
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 يد:هـتم

بشكل كمي من  مكانية طرحهإي حدث في علم الاقتصاد وذعلى الرغم من التطور الكبير ال   

التنبؤ بشكل دقيق  عن عجزإلا أنه ، نحتى الأ  ج الاقتصادية المتنوعةالنما بتكاراخلال 

 .وتداعياتها 2008المالية العالمية  الأزممة بالأزممات المالية المختلفة وتداعياتها ولا تستثنى

تناولنا فيه ماهية  2008زممة الرهن العقاري ألى ملامح إا الفصل ذا تم التطرق في هذوله   

 .يعالمال قتصادالازممة على الأ تداعياتو  ومراحلها ومسبباتها الأزممة وتعري
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 :منهجية وأدوات الدراسةال 1

منهج الفصل الاول الفإتبعنا في  ،المنهج الوصفي والتحليلي اتبعناا البحث بشكل جيد ذلمعالجة ه

صندوق النقد الدولي المع الاستعانة من تقارير ، تحليليالالمنهج الفصل التطبيقي في  و الوصفي

 .مؤشرات الاقتصاديةالدراسة وتحليل الا بهدف ذمثل البنك العالمي وهوهيئات الأخرى 

  :الدراسةنتائج  2 

أخفق وحيث قام بعدة إصلاحات حيث نجح مرة  ،مر الصندوق النقد الدولي بالعديد من العقبات 

  .مرة أخرى

  .2008فشل الصندوق النقد الدولي بالتنبؤ بالأزممة المالية العالمية  

في القطاع العقاري بسبب  بدأت،في الولايات المتحدة الأمريكية 2008بدأت الـأزممة المالية  

ضخ القروض  انعدام الرقابة في المصارف والمؤسسات المالية وغياب الرقابة في عملية

  .العقارية

إلى حد الأن تضرب الاقتصاد  وخيمة ولاتزال تداعياتها المالية العالمية أضرار خلفت الأزممة 

  .العالمي

من 2008لاحتواء الأزممة المالية العالمية  قام الصندوق النقد الدولي باتخا  اجراءات استثنائية 

تداعيات  المالية وحمايتها من الانهيار غير أن لتحريك الأسواق  خلال التوسيع في برامج توفير

اسات وبرامج العالمي في ظل ضع  فعالية السيوعلى الصعيد الأمريكي  الأزممة تواصلت

 الإنقا  خلال الأزممة.

 انخفاض مستوى الرقابة على المؤسسات المالية 2008العالمية من أهم أسباب الأزممة المالية  

المصرفية الذي أدى إلى تداول سندات رديئة وجملة من الإجراءات المتخذة من طرف الدول و

تؤكد على ضرورة وجود دور الدولة في الحياة الاقتصادية تقوم  2008الأزممة لسنة  لمواجه

 التدخل عند الضرورة.وبدور الرقابة 
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  2008أزمة الرهن العقاري -3

مي العال الاقتصادالأزممات المالية دارت على مدى سنين طويلة ولقد أثرت بالسلب على    

ثمانينات ومن أهم اله الأزممات بشكل سريع مع نهاية ذوتدهور الوضع السياسي وكثرت ه

 زممات الماليةالأفي الولايات المتحدة الأمريكية من أقوى 2008الأزممات أزممة الرهن العقاري 

   .على العالم بشكل سيئ أثرت التي

 :زمة الرهن العقاريأنشأة وتعريف  3-1

وضى في السوق وقوع الكساد العظيم حدثت جراءها ف ذزممة وقعت مناتعد الأزممة المالية أشد    

البنوك  نهياراودت لحدوث قطاع السكان في الولايات المتحدة الأمريكية أالمالي في العالم و

  .في العالم الاستثمارية

لم تظهر بشكل واضح حتى و 2000عام  ذالأمريكي من الاقتصادبدأت تتكون داخل    

 .أدت لانخفاض سعر الفائدة2008

أخدت قيمة العقارات ترتفع وارتفعت معها أسهم الشركات العقارية المسجلة بالبورصة سواء    

 .العالم وانخفضت أسهم القطاعات الاقتصادية انحاءوفي الولايات المتحدة الأمريكية أ

من قبل 1جل فزاد عمليات الإقراض طويل الأ الاستثمار أقبلت أمريكا على شراء المساكن بهدف

عقود الشراء محبوكة تجعل القسط يرتفع مع طول المدة وعند عدم السداد لمرة وكانت  البنوك

عنه ارتفاع في أسعار  ما نتجا ذداده وهي لم يتم سذأضعاف عن الشهر ال 3فوائد  تأخذواحدة 

لمؤسسات عديدة في الولايات  شكلة في السيولة والتمويل الماليالعقارات أدت إلى أزممة وم

  .المتحدة الامريكية

زممة الرهن العقاري هي أزممة مالية خطيرة ظهرت على السطح فجأة فجرها في البداية أ    

زممة تكبر ككرة الثلج لتهدد قطاع لأاعالية المخاطر وبدأت القروض التهات  البنوك على منح 

مريكية ثم البنوك والأسواق المالية العالمية لتشكل تهديدا العقارات في الولايات المتحدة الأ

 .المالي العالميللاقتصاد 

-2001عامي  ما بينالكبير لسوق العقارات الأمريكية  الازمدهاربسبب تشجيع  حدثت   

منح وركات الإقراض على اللجوء إلى الإقراض العقاري مرتفع المخاطر وهالبنوك وش2006

على والهدف الأفائدة الوبمخاطر كبيرة مقابل سعر .كافيةالضمانات المقترضين القروض بدون ال

توسعت المؤسسات المالية الكبرى وتحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح لمؤسسات الإقراض وه

                                                           

للإقتصاد العالمي وأثاره  جميلة الجوزي أسباب الأزمة المالية وجذورها ملتقى حول الازمة المالية بعنوان أسباب التباطؤ1 

 2009أكتوبر–على الاقتصاديات الأورومغربية جامعة بجاية 
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 العقارية وشركات المقاولات والتي زمادت عن سبعمائة مليار دولارفي منح القروض للمؤسسات 

سعار الأمريكية تمثل في انخفاض ئدة إلى تغيير في طبيعة السوق الأسعر الفا ارتفاعأدى و

وظهرت بوادر .وتزايد عدد العاجزين عن سداد قروضهم العقارية في الولايات المتحدة.المنازمل

لك مع تزايد حالات التوق  عن الدفع  و2007داية عام سطح بشكل جلي مع بالأزممة على ال

بلع .وزميادة ظاهرة استلاء المقرضين على العقارات وكثرة المواجهات بين المقرضين والبنوك

زماد عدد المنازمل المعروضة للبيع .مائة مليار دولاروللأفراد نح المتعثرةحجم القروض 

من عدد  %1ونح ما يمثلومليون وه2.2حيث بلغ عددها  2007عام %75بالولايات المتحدة 

ي ذتمويل الشركات والأفراد الأمر القدرة البنوك على  كلها. ضعفتالمساكن بالولايات المتحدة 

 وهدد بحدوث كساد. والاستهلاكيالاستثماري  الانفاقأدى إلى انخفاض 

 :زمة الرهن العقاريأمراحل 3-2

بسوق الرهن 2007عام الندلعت في بداية ازممة المالية التي نوجز المراحل الكبرى في الأ   

وبداية  2008قتصادية عالمية مع نهاية سنة الامالية والزممة الألى إمريكي لتتحول العقاري الأ

 1:الأمريكي صاددول العالم بالاقتالقتصاديات الابالنظر لارتباط معظم  2009

قدرة الب لا يتمتعونالممنوحة لمدينين (الرهن العقاري  تسليفاتال: عدم تسديد 2007فبراير  

مؤسسات الالإفلاس في بعمليات الولى أيتكث  في الولايات المتحدة ويسبب )كافية على التسديدال

 متخصصة.المصرفية المؤسسات العمليات الإفلاس في الولى الا

المركزية تتدخل  زممة والمصارفتساع الأالامخاطر المام أ: البورصات تدهور 2007أغسطس 

 .لدعم سوق السيولة

اضا كبيرا في أسعار أسهمها كبرى تعلن انخفالمصارف ال: عدة 2007من أكتوبر إلى ديسمبر 

 .زممة الرهن العقاريأبسبب 

يخفض معدل فائدته )البنك المركزي الامريكي (الفدرالي  الاحتياط:بنك 2008يناير 22 

ستثنائي ثم جرى التخفيض لاحجم اال رإجراء دوووه %3.50ثلاثة أرباع النقطة إلى الرئيسية 

 بين يناير ونهاية أبريل.%2تدريجيا إلى 

 .:تضافر جهود المصارف المركزية مجددا لمعالجة سوق التسليفات2008مارس  11 

بنك الاعمال الامريكي "بير سترنز" ال: جي بي موركان تشيس يعلن شراء 2008مارس  16 

 المالية للاحتياطي الاتحادي.بسعر متدن ومع المساعدة 

                                                           

الداوي الشيخ الازمة المالية انعكاساتها وحلولها المؤتمر الدولي حول الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور 1 

 9/10ص  2009الاقتصاد الغربي و الاسلامي جامعة جنان لبنان مارس 
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: وزمارة الخزانة الامريكية تضع المجموعتين العملاقتين في مجال تسليفات 2008سبتمبر 7 

 لإعادةالرهن العقاري "فريدي ماك " و"فاني ماي" تحت الوصاية طيلة الفترة التي تحتاجانها 

 مليار دولار.200هيكلة ماليتهما مع كفالة ديونهما حتى حدود 

بينما يعلن أحد أبرزم المصارف  بإفلاسه برا درزماعتراف بنك الأعمال ليمان  :2008مبرسبت 15 

لينش. ميريل وخر للأعمال وفي وول ستريت هالابنك البنك اوف أمريكا شراء والأمريكية وه

مليار دولار لمواجهة 70صندوق لسيولة برأسمال الدولية تتفق على إنشاء المصارف ال عشرة

لك  أن  إلحاحا في حين توافق المصارف المركزية على فتح مجالات التسلي  إلاأكثر حاجاتها 

 لم يمنع تراجع البورصات العالمية 

مر الواقع أكبر مريكية تؤممان بفعل الأالاحتياطي الاتحادي والحكومة الأ :2008سبتمبر 16 

مليار 85 قيمةمجموعة تأمين في العالم "أي أي جي" المهددة بالإفلاس عبر منحها مساعدة ب

 من رأسمالها  %9.79متلاك إدولار مقابل 

: البورصات العالمية تواصل تدهورها والتسلي  يضع  في النظام المالي 2008سبتمبر 17 

 وتكث  المصارف المركزية العمليات الرامية إلى تقديم السيولة للمؤسسات المالية 

أس المهدد ومنافسه اتش بي أ: البنك البريطاني لودي تي أس بي يشتري 2008سبتمبر 18 

مليار دولار لتخلي  المصارف من 700بالإفلاس الحكومة الأمريكية تعلن انها تعد خطة بقيمة 

 أصولها غير القابلة للبيع.

  ء إلى التحرك فورا بشان خطة إنقا:الرئيس الأمريكي جورج بوش يوجه ندا2008سبتمبر 19 

 المتحدة.المصارف لتفادي تفاقم الأزممة في الولايات 

: الازممة المالية تطغى على المناقشات في الجمعية العامة للأمم المتحدة في 2008سبتمبر  23 

 مام المماطلة حيال الخطة الأمريكية أك. الأسواق المالية تضاع  قلقها نيويور

سهم المجموعة المصرفية والتأمين البلجيكية الهولندية فورتيك ال: انهيار سعر 2008سبتمبر 26 

وفي الولايات المتحدة يشتري .في البورصة بسبب شكوك بشأن قدرتها على الوفاء بالتزاماتها

 بنك جي بي مورقان منافسه واشنطن ميتشال بمساعدة السلطات الفدرالية.

الكونجرس وفي أوروبا يجري تعويم :خطة الإنقا  الأمريكية موضع اتفاق في 2008سبتمبر 28 

"فورتيك" من قبل السلطات بلجيكا وهولندا ولوكسمبورغ وفي بريطانيا جرى تأميم بنك 

 برادفورد وبنيكلي 

: مجلس النواب الامريكي يرفض خطة الإنقا  وول ستريت تنهار بعد ساعات 2008سبتمبر 29 

واصلت معدلات الفوائد بين المصارف قليلة من تراجع البورصات الأوروبية بشدة وفي حين 

 اتها. ا مانعة المصارف من إعادة تمويل ارتفاعه
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 :مسببات أزمة الرهن العقاري 3-3

حدثت أزممة الرهن العقاري نتيجة لأسباب عدة لعبت دورا في حدوثها ومن العوامل التي أثرت  

 : 1في نشأة الأزممة المالية العالمية ما يتضح في النقاط التالية

 صناديق التحوط: -1

ئلة فقد تم مة المالية حيث أنها تعرضت لضغوط هازمناديق التحوط دورا رئيسيا في الألعبت ص

وراق المالية المدعومة بالرهن العقاري من خلالها تغطيتها من قبل حدوث طلب شديد على الأ

سعار الفائدة مما جعل أصحاب الأومن ثم قام البنك الاحتياطي الفدرالي برفع  شركات التأمين

الرهون العقارية غير قادرين على تسديد المدفوعات المرتفعة التي ترتبت عليهم، فانخفض 

يتمكنوا سعار العقارات والمساكن غير أن المقترضين لم الأبعدها الطلب مما ساهم في انخفاض 

ا عام لسابقة وتحديدوفي الأعوام ا ،لك على التخل  عن السداد من بيع مساكنهم فأجبرهم 

موال تلك لأصناديق التحوط فقامت البنوك بالاستثمار االموال أسمح للبنك بالتصرف في 1999

 زممة المدخرات.أا ما تسبب في حدوث ذوه ،خارجيةالخرى لأصناديق التحوط االالصناديق في 

 استخدام المشتقات المالية: -2

سمحت الأوراق المالية   إ ،حدوث الأزممةى تأثير كبير في ستخدام المشتقات المالية إلاأدى 

عها ففي القروض المدعومة بالرهن العقاري للمقرضين تجميع قروضهم في حزمة وإعادة بي

لك إلى ظهور ذيد من الأموال للإقراض وقد أدى كا للبنوك الحصول على المزذالتقليدية يسمح ه

 الأسعار في قطاع الإسكان.في خفض مشكلة أخرى وهي زميادة السيولة في السوق التي ساهمت 

  :التراجع في أسعار العقارات -3

عندما بدأت أسعار المساكن 2006أدى التراجع في أسعار العقارات في حدوث كارثة ففي عام 

ين قد ضمنت قروضهم بالرهن العقاري بيع منازملهم ذالانخفاض لم يستطع المقترضون ال في

نظرا لأن قيمة  ،على استعداد لإعادة التمويلبسعر أعلى للبنوك إلى جانب أن البنوك لم تكن 

 .المساكن أصبحت أقل من قيمة الرهن العقاري فتخل  المقترضون عن السداد

 عدم معالجة قيمة الأصول المحاسبية: -4

لك إلى قيام  إلى جعل الأمور أكثر سوءا ويرجع أدى عدم معالجة قيمة الأصول المحاسبية 

البنوك في البداية برفع قيمة أوراقها المالية المدعومة بالرهن العقاري مع ارتفاع تكالي  

الإسكان حتى تشجع على الائتمان المقرون بالرهن العقاري ولكن عندما انخفضت أسعار 

 العقارية عالية المخاطر محاسبيا الأصول كان على البنوك تخفيض قيمة سنداتها 

العقاري في الولايات المتحدة  زممة الرهنأخرى ساهمت في تحول من أمل وهناك عوا

والتي كشفت النق  المتواجد في بنية النظام  2008عالمية سنة المالية الزممة الأمريكية الى الأ

 :المالي العالمي نذكرها في ما يلي

                                                           
1 Kimberly amadeo(17/9/2020)the causes of the subprime mortgage crisis the balance retrieved23/10/2021 edited  
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 :رباال

بنك الزممة بصورة أساسية بالارتفاع المتوالي لسعر الفائدة من جانب لقد ارتبطت بوادر الأ   

العقارية ما شكل زميادة في أعباء القروض ووه 2004عام  ذلاحتياطي الفيديرالي الأمريكي منا

حيث  2007وتفاقمت الأزممة بحلول النص  الثاني في عام  .من حيث خدمتها وسداد أقساطها

ه نتيجة طبيعية ذوه .ساط المالية المستحقة عليهمسداد الأق توق  عدد كبير من المقترضين عند

ا الأثر ذكبار لهالغريبون القتصاديون الان الربا عنصر خفي محفز على التضخم وقد نبه لأ

صورة الالمسيء لكن جشع المؤسسات والأفراد أعمى بصيرتهم والتفضيل المصلحة الفردية ب

  1 .مطلقة على المصلحة الجماعية العالميةال

  :ابتعاد القطاع المالي عن القطاع الحقيقي

ة الكبيرة بين الناتج العالمي هي الفجو2008زممات المالية ومن بينها الأزممة ن جوهر الأإ   

قريبا وأا الناتج ذعكاسا لهن يكون انأي من المفترض ذلقطاع الحقيقي والقطاع المالي الجمالي الإ

ي يعد ذصورة كبيرة عن القطاع الحقيقي البتعاده بامنه ولكن ما يلاحظ على القطاع المالي 

ا تعثر القطاع  ا يولد فجوة مخاطرة كبيرة فيما امم ،ساسي للقطاع الماليالمرجع الأوأالمصدر 

 .زممة ماأالمالي وأصابته 

  :التوريق "التسنيد "

 ،زممةالأ تفاقمة الأخرى التي أدت إلى تعد عملية توريق الديون العقارية من الأسباب الرئيس   

مريكية وتحويلها إلى سندات العقارية في الولايات المتحدة الألك من خلال تجميع الديون  و

مما ولد زميادة في عمليات بيع الديون الرديئة  .وتسويقها عن طريق الأسواق المالية العالمية

مريكية إلى لأعقارية داخل السوق االصول الأه السندات المغطاة بذانخفاض قيمة ه ودفع إلى

 من قيمتها الأسمية.%70أكثر من 

  :المصرفيةوانخفاض مستوى الرقابة على المؤسسات المالية 

وزمارة المالية ويعد انخفاض مستوى الرقابة التي تفرضها الدولة والمتمثلة بالبنك المركزي    

 1لجنة بازملزممة المالية فضلا عن عدم الالتزام بمقررات ب المهمة في حدوث الأمن بين الأسبا

 .مريكيةالمؤسسات في الولايات المتحدة الأه ذوتطبيق معاييرها على ه 2وبازمل 

 

 

                                                           

 32ص2008سامر مظهر قنطقجي ،ضوابط الاقتصاد الاسلامي في معالجة الازمات المالية العالمية ، دار النهضة ، سوريا 1 
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  :المعلومات

جيدة النوعية والدقيقة أحد أسباب الأزممة المالية العالمية لسنة التعد ندرة المعلومات    

فعندما تكون المعلومات  ،فضلا عن انعدام المواءمة بين حوافز المتعاملين في السوق2008

تمثيلها للعرض ولك تكون عدم عكس الأسعار ا فإن نتائج وموزمعة بشكل غير متسانادرة و

 مما يؤدي إلى انحراف في مستويات التوقعات داخل السوق. ،والطلب داخل السوق

  الاقتصادي:السلوك 

تعد العقلانية أحد السمات المهمة المميزة للسلوك الاقتصادي وعدم وجودها في سلوك الأفراد    

مما يولد أعباء كبيرة  ،وعدم التقيد بمستوى الدخل الفردييعني تماديهم في مستوى الاستهلاك 

 على الأفراد والمجتمع بصورة عامة.

 والمنظمين:دور صانعي السياسة الاقتصادية 

المتحدة الامريكية قبيل الأزممة  النقدية التوسعية للغاية المتبعة من طرف الولاياتفالسياسة    

والسياسة  ،1السوق هذاموال كبيرة إلى سوق العقارات ما سبب إرباكا كبيرا في أدت إلى تدفق أ

الاقتصادي سنة  عقاب الركودأبنك الاحتياطي الفيدرالي في الالمالية الانكماشية التي اتبعها 

لفترة طويلة اضافة للسياسات  دت لهبوط معدلات الفائدة إلى مستويات متدنيةأ 2001

 رافية والتنظيمية المستندة إلى مبدأ السوق الحر.ستشالا

  :العولمة

زممة بشكل سريع للغاية ا ما أدى الى انتقال الأذبالأحرى المغالاة في العولمة وهوالعولمة أدور   

  2.العالم الاخرىمن الولايات المتحدة إلى دول 

 :انتشار الفساد الأخلاقي الاقتصادي

الاحتكار والمعاملات مثل الاستغلال والكذب والشائعات المغرضة والغش والتدليس و   

أي ظلم الأغنياء والدائنين للفقراء والمساكين وتدمر ،الموبقات تؤدي إلى الظلم ذهالوهمية وه

وتدمر المدينين وحدوث الثورات الاجتماعية عند  ،المظلومين عندما لا يستطيعون تحمل الظلم

 عدم سداد ديونهم وقروضهم.

  :يات المتحدة الأمريكيةسياسة الإسكان المتبعة في الولا

                                                           

المالية العالمية على الأسواق المال العربية ، مجلة الادارة والاقتصاد ، العدد حيدر يونس الموسوي ، انعكاسات الأزمة 1 

 175/177ص2011السادس والثمانون 

عماد موسى ، أثر الأزمة العالمية على الدول العربية ، قناة أسواق رأس المال ، مؤتمر الدولي حول القطاع الخاص في 2 

 4/5ص 2009مارس25-23التنمية :تقييم واستشراف ،لبنان 
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زيد من التمويل والتمليك لك عن طريق توفير الم ه السياسة الأولية للإسكان وذأعطت ه   

وتشير بعض الدراسات إلى أن  ،وتقديم الحوافز الضريبية للمقرضين والمقترضين ،لاوأاللازمم 

يمكن أن تعزي إلى قبول  2006-2001كية المنازمل التي حصلت خلال فترة لالزيادة في م

 .صغيرةالمقدمة المالية الدفعات ال

سكان من أجل شراء الإي يحصل على قرض ذلمنافع التي يحصل عليها الشخ  الومن ا   

 ،قتطاع الفوائد المدفوعة على قرض الاسكان من الدخل الخاضع لضريبةامنزل ليتملكه 

  .من ضريبة الدخل الفيدراليةالمحلية  اتواقتطاع ضريبة العقار

مين المدفوع لشركات التأمين على أرسم التالت الحكومة تقتطع مبلغ أبد 2006عام  ذومن   

 الدخل الخاضع للضريبة أيضا.القروض العقارية من 

 والتعمير للإنشاءوالبنك الدولي  ،صندوق النقد الدوليالعدم التزام المؤسسات المالية الدولية "   

في أسعار  التذبذبوالمتمثلة في مراقبة وعلاج  :نشات من أجلهااالأساسية التي هداف بالأ"

ه الدول على معالجة الاختلالات في موازمين ذالعملات للدول الأعضاء ومساعدة هصرف ال

ي أدى إلى تدخل غير المبرر في ذالأمر ال ،قتصاديات الدول الناميةلاوتنمية ا مدفعاتها

 1 الأخرىالسياسات الاقتصادية والاجتماعية للدول 

 

 :ورها وأسبابها وكيفية انتقالهاذح لنا طبيعة الازممة انطلاقا من جوالشكل الموالي يوض

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 2009علي فلاح المناصير وصفي عبد الكريم الكساسبة ، الازمة المالية العالمية حقيقتها أسبابها تداعياتها ، جامعة الزرقاء 1 

 14/16ص
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 2008طبيعة الأزمة المالية العالمية لسنة  : 4رقم الشكل 

 
الازمة المالية جدور أسباب والأفاق الملتقى العلمي الدولي حول  ،بوعشة مبارك :المصدر

 2009اكتوبر  21-20الازمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية جامعة سطيف 
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 :العالمعلى اقتصاديات  2008تداعيات الأزمة المالية العالمية لسنة  3-4

لمعظم دول العالم  امتدت بل،ي تفجرت فيهاذعلى البلد ال المالية العالمية لم يقتصر أثر الأزممة  

لك لما يمثله الاقتصاد  و في الصغر قرية واحدة متناهيةفيضل طون الأسواق العالمية تشكل 

تصديرا وحيث يمثل ثلثا لاقتصاد العالمي استيرادا .تأثر في الاقتصاد العالميوالأمريكي من ثقل 

من إجمالي التجارة العالمية كما أن السوق المالية الأمريكية تمثل  %10 وتشكل تجارته نسبة

 .قيادية للأسواق العالميةالسوق 

 :تصاد الولايات المتحدة الأمريكيةقلاتداعياتها على ا 1

وقد زمادت  2007شهر أوت من سنة  ذزممة المالية العالمية تتفاقم منه الأذتداعيات هلقد أخدت    

 :ه التداعياتذوفيما أبرزم ه’ 2008لأخير من سنة حدتها خلال الربع ا

  :فلاس البنوك والمؤسسات الماليةا .1

بنك نورث اند روك في المين مع بداية تعثر أالضحايا هي البنوك والشركات الت كانت أولى  

انفجرت الأزممة في  برادارمؤسسة ليمان الفلاس الإومع إعلان  2007المملكة المتحدة صي  

 .أندرت بانهيار النظام العالميخطيرة التداعيات ال انهيارهوتبع  2008النص  الثاني من عام 

 ار البورصات الأمريكية:انهي .2

مؤشر  هبط،الأمريكية على البورصة 2008نة العالمية لستداعيات الأزممة المالية ال في أول   

نقطة 979للأزممة بمقدار داوجونز الصناعي للأسهم الشركات الأمريكية الكبرى في اليوم التالي 

نقطة ما 75وانخفض مؤشر ستاندرد اند بورزم الاوسع نطاقا ب ،%7.3أي ما يعادل بنسبة 

ي تغلب عليه أسهم شركات ذالمجمع الكما انخفض مؤشر ناسداك  %7.6يعادل بنسبة 

يوم  ، وفي يوم الاثنين التالي لحدوث الأزممة%5.47بنسبة نقطة أي ما يعادل  95.2التكنولوجيا 

ث يتعرضت البورصة الأمريكية لأكبر خسارة لها على مدى ثلاث سنوات ح 2008سبتمبر 22

 . %9.14ب Nasdaqوكدا مؤشر  %8.79 بنسبةstandard end poors تراجع مؤشر 

وسط التنبؤ بسرعة تمرير خطة الإنقا   2008سبتمبر  23غير أنها عادت لارتفاع في يوم   

ا المالي بالكونغرس الأمريكي وقد بدأت البورصة الأمريكية في التذبذب ارتفاعا وانخفاض

 1السلطات النقدية في الدولة  تتخذهلك مع كل اجراء ذمتفاعلة ب

 

 

                                                           

 21/22ص2009ابراهيم عبد العزيز  نجار الازمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي  دار الجامعية مصر الاسكندرية ط1 



 الدراسة التطبيقية: فصل الثالثال
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

46 
 

 :الأمريكيةتفاقم العجز في الميزانية  .3

 )2008-2007(خلال فترة  %50مريكية عجزا قياسيا زماد عن حققت الولايات المتحدة الأ   

المحلي الإجمالي مقارنة  من الناتج%3.21مليار دولار أي ما يعادل  456.64والبالغ 

 )2007-206(جمالي الناتج المحلي خلال الفترة الإمن  %1.15مليار دولار أي 160.64ب

-2008جمالي الناتج المحلي لعام الإمن %10.08مليار دولار أي ب 1412ليرتفع العجز إلى 

 20101واستمراره إلى غاية  2009

 2010-2006بالمليار دولار خلال  جمالي الناتجالإمن  %مريكية ب: العجز في الموازنة الأ2جدول 

 العجزقيمة  نسبة العجز من الناتج الناتج المحلي الاجمالي السنة

2006 13310.9 -1.86 247.5 

2007 13969.3 -1.15 160.6 

2008 14270.5 -3.21 456.64 

2009 14014.8 -10.8 1412 

2010 14632.9 -10.64 1555 
 

هيثم يوسف عويضة "الازمة المالية العالمية وانعكاساتها الإقليمية " دراسة حالة دبي  :المصدر

 224/225ص  2015 الأردن ط–دار وائل للنشر  2010-2009واليونان 

إلى % 2-كما شهد رصيد المالية العالمية الكلي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ترا جعا من    

مما أدى إلى زميادة إجمالي مديونية الحكومة العامة في الولايات  ،2009-2008للعامين  6.7%-

 .2009عام  89.9إلى  2008عام 76.1الامريكية من  المتحدة

 2009-2008: العجز وإجمالي المديونية والحساب الجاري 3جدول 

 العجز 

 

 رصيد الحساب الجاري إجمالي المديونية

 2008 السنة

 

2009 2008 2009 2008 2009 

 6.7- م أوال

 

-13 76.1 89.9 -4.7 -2.7 

 

هيثم يوسف عويضة "الازمة المالية العالمية وانعكاساتها الإقليمية " دراسة حالة دبي  :المصدر

 224/225ص 2015الأردن ط–دار وائل للنشر  2010-2009واليونان 

                                                           

 بتصرف 224ص2015هيثم يوسف عويضة الازمة المالية العالمية وانعكاساتها الاقليمية دار وائل للنشر الاردن ص1 
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سبتمبر في حين بلغ معدل البطالة في شهر  4.5ارتفاع معدلات التضخم التي تجاوزمت    

 ين لجئوا إلى استخدام الكوبوناتذالوفي نفس الشهر فاق عدد الأمريكيين  ،6.1إل  2008

ثم  .من عدد السكان%10لشراء حاجات استهلاكهم اليومي الثلاثين مليون شخ  أي ما يعادل 

، كما ارتفعت معدلات %6.5ارتفع فيما بعد خلال شهر اكتوبر إلى أعلى مستوياته ليصل إلى 

 1.%3.3وات شهر بنح على إعانات البطالة مع نهاية  قالإنفا

حيث .هب والنفط والعملات والعقاراتذة العالمية تقلبات في الأسعار الزممة الماليأحدثت الأ   

انخفاض مقابل  با واضحا أمام العملات الأخرى فقد شهدذبذصرف الدولار تالشهد سعر 

في عام ويور1لكل  1.46136إلى  2008في ديسمبر ويور1دولار لكل  1.35311من واليور

جنيه 1دولار لكل  1.48462من  انخفاضفقد شهد ،. اما بالنسبة للجنيه الإسترليني2009

 .2009دولار في نهاية 1.62419إلى  2008إسترليني في 

 تداعياتها على الاقتصاد العالمي: 2

شكل تدريجي وظهر تأثيرها ب ول العالمة الأزممة المالية العالمية إلى دسرعان ما امتدت شرار   

ة الترابط والتشابك مرا طبيعيا بحكم قوألك كان  بشكل مباشر و اقتصاديات ها على بعض

 ه الدول فقد كان من مظاهر تداعياتها ما يلي:ذالدولي بين ه

المالية في  زممةلعالمية لخسائر فادحة من جراء الأتعرضت العديد من المؤسسات المالية ا 

 3 ون المؤسسات المالية خسرت نحأمريكية حيث أشارت بعض التقديرات الولايات المتحدة الأ

 لبورصة Financial timesحيث خسر مؤشر  2009بحلول عام  %29ترليون دولار أي 

وفي ألمانيا  2009إلى  2008واحدة من عام  قل من سنةأمن قيمته خلال  4لندن ما يقارب 

وفقدت  2008من قيمته خلال %42ما يقارب  Daxكبر اقتصاد خسر مؤشر أصاحبة 

بورصة غينيا إلى وق  التعامل في  فاضطرتاما النمسا  ،من قيمتها%65.6البورصة الروسية 

في حين هبط مؤشر  %80بسبب انخفاض أسعار الأسهم لديها بنسبة  2008اكتوبر 11

nikkei وتراجع مؤشر شيزين الصيني %3.57وتراجعت الأسهم الصينية إلى  %11إلى

، الرباط %1.5، تونس %8جاكرتا ،%10الهند ب،%7.3بورصة هونغ كونغ ب،%5.54ب

كما تراجعت القيمة التسويقية بورصات الأسهم في مجلس التعاون الخليجي بنسبة  ،4%

نهاية شهر اكتوبر من نفس إلى 2008مليار دولار من بداية العام 538منخفضة بمقدار 47.5%

 .العام

مسبوق في الناتج والتجارة العالميين الغير ال نكماشلاأدت التوترات المالية الحادة إلى حدوث ا 

حدث هبوط سريع في 2008حيث أنه في الربع الاخير من عام ،2009-2008خلال الفترة 

. وسجل 2009الأسواق واستمر إلى  ولية ليشمل جميعوتجارة السلع الأ الاقتصاديالنشاط 
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أسواق  رات وتدهوري الناتج العالمي انكماشا وعانت الاقتصاديات المتقدمة من التوتجمالالإ

العقارات كما تأثرت الأسواق الصاعدة التي اعتمدت على التدفقات الرأسمالية الداخلة إليها 

والبرازميل  ،ألمانياو ،واليابان،الكومنويلث وتأثرت بلدان شرق أسيا دول ،أوروبا(لتعزيز نموها 

يقيا عانت بلدان إفر ،بشدة لاعتمادها على صادرات الصناعات التمويلية التي انخفضت )

مريكا اللاتينية والشرق الاوسط من الهبوط السريع في أسعار السلع الاولية وتراجع مستوى أو

 .إليهاالطلب على صادراتها كما انخفضت تحويلات المغتربين والتدفقات الرأسمالية الداخلة 

كثير من الدول المتقدمة منها والنامية كنتيجة لانخفاض الالاقتصادي في وانخفاض معدلات النم 

حيث انخفضت الصادرات العالمية بنسبة  ،النشاط ومعدل التبادل التجاري الدولي

حجم وكما انخفض معدل نم ،2009إلى 2008من العام  %23والواردات العالمية بنسبة 22%

والى  2008في  %3الى  2007من عام  %7.7الى  2006في  %9.1التجارة العالمية من 

 .2009في عام  %10.7سالب الانخفاض قياسي 

حيث  ،الطلب المحلي الحقيقي العالميونمالتراجع الالاقتصادي لأوروبا نتيجة وتراجع النم 

، %-5.1-الى  2009ليزداد انخفاضا عام  2008عام %0.8الى 2007عام  %3.4انخفض من 

ليزداد انخفاضا  2008عام %1.2-الى 2007 عام2.4كما شهدت اليابان هي أيضا تراجعا من 

عام %9.6الى %14.2الصين هي الاخرى شهدت تراجعا من  2009في عام %6.3-الى 

 2009.1عام %9.2لتصل الى  2008

ي مبيعات الدول فمثلا نجد في بريطانيا معدل التراجع ف سعار العقارات في العديد منالأهبوط  

فقد أعلن البنك المركزي  2007مقارنة بمبيعات سنة 2008في سبتمبر  %50العقارات بلغ 

وقدرت قيمتها  2008في اوت %95ن القروض العقارية انخفضت بنسبة ألبريطاني ا

حجم عدد كبير من حيث  ،2ولم يختل  الوضع كثيرا في الصين.مليون جنيه إسترليني143ب

صينية وما يؤكده العقارات مما خلق حالة من الجمود في سوق العقارات الالصينيين عن شراء 

دول الخليج الأما بالنسبة إلى  ،2007عما كان في سنة  %76ي تراجع بنسبة ذحجم المبيعات ال

 .حسب التقرير الاقتصادي لدول مجلس التعاون%50-30فتراوحت نسبة هبوطها إلى 

مليار 27.2عجزا قدر ب 2008خلال اوت  وروبيحقق الميزان التجاري لدول الاتحاد الأ 

روسيا:  ،2007في سنة ومليار يور16.1مليار دولار مقارنة ب 36أي ما يعادل  ،يورو

   :الخليج .مليار دولار 11.2مصر:  ،مليار 19.6 :اليابان ،مليار 86.6 :الصين ،مليار44.8

 .2009مليار دولار عام  23.101

مليون بنهاية 212إلى 2007مليون شخ  عام 178العالم من زميادة معدلات البطالة حول  

 .منظمة العمل الدوليةالبناءا على تقديرات  2009

                                                           

 211/214هيثم يوسف عويضة مرجع سبق دكره 1 

 97/98ابراهيم عبد العزيز النجار مرجع سبق دكره ص 2 



 الدراسة التطبيقية: فصل الثالثال
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

49 
 

دولار للبرميل في نهاية 45دولار في تموزم إلى اقل من 147انخفاض سعر البرميل للبترول من  

 1.بسبب الكساد الاقتصادي العالمي والانخفاض في الطلب على البترول 2008

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم االقتصادية وعلوم -دراسة حالة الجزائر-والمالية الدولية في االقتصاد

 نقودالتسيير، تخصص 

 2008دور صندوق النقد الدولي في مواجهة األزمة المالية العالمية  -4

ية العالمية بفضل السياسات زممات الماللأاوق النقد الدولي دور في مواجهة يؤدي صند

 :والتي سنتعرف عليها قتصادية التي يستعملها لاا

  

 .2008: موق  الصندوق قبل انفجار األزمة المالية وللألفرع اا

صاديات عدة إنما جاءت شرارتها التي أطاحت أو كادت تطيح باقت 2008زممة المالية لأإن ا 

مريكية هذه الدولة العظمي التي تتزعم لأدة ات المتحلاياقتصاد العالمي الولأاولي من رأس ا

العالم اقتصاديا وسياسيا منذ عقود وفي واقع الحال فإنه من غير المتصور منطقيا أن يتمكن 

ريكية ماليا ليخرجها من الأمالواليات المتحدة الصندوق برأسماله المتواضع نسبيا أن يهب لنجدة 

لكن الملفت لالنتباه هو وقوف الصندوق  . الميةأزممتها التي تحولت بفعل العولمة إلى أزممة ع

زممة فتشير المعلومات لأاإلشرافي بشكل كفئ قبل وقوع عاجزا عن أداء دوره الرقابي وا

المتوافرة إلي أن خبراء الصندوق لم ينتبهوا أو ينبهون لقرب حلول الكارثة بشكل دقيق أو حاسم 

الذي يعد فشال  ريعا لهم، ومحطة مفصلية للصندوق البد من التوق  عندها ودراستها  األمر

 .بعمق

  .2008زممة المالية العالمية لأه ا: حلول الصندوق اتجاالفرع الثاني 

  :مة ولعل أبرزمها ما يليلأزمت التي قام بها الصندوق اتجاه اهناك العديد من التحركا

من األزمات حيث أجري الصندوق زم يادة كبيرة في طاقة اإلقراض إقامة دار ناري للوقاية  :أولا

مة المالية وللمساعدة علي تقوية االقتصاد لأزمضاء التي تضررت من الأعاالمتاحة لدي بلدانه 

العالمي ودعم االستقرار المالي وقد قام بذلك عن طريق الحصول علي تعهدات بزيادة اشتراكات 

 2لأعضاءان اضوية التي تسددها البلدحص  الع

                                                           

الميداني الازمة المالية العالمية الاسباب الانعكاسات والتداعيات على العالم العربي والسوري محاضرة محمد ايمن عزت 1 

 6ص2009جامعة العلوم الاقتصادية السورية 

  2برباص الطاهر، أثر تدخل المؤسسات النقدية وتمويل، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 2009/2008 ،ص70و71 
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قراض لإافي إطار  لاة حيث أجري الصندوق إصالحا شاملأزممقراض لمواجهة االإزميادة  ثانيا:

ه أكثر تركيزا علي الوقاية عضاء حيث جعللأكثر مالئمة الحتياطات البلدان االعام حتى يكون أ

زممة بتقديم لأض وقد تعهد الصندوق منذ بداية ازممات وقام بتبسيط الشروط المصاحبة لقرولأمن ا

  .مليار دوالر 300قروض للبلدان األعضاء بقيمة تزيد علي 

: مساعدة أفقر بلدان العالم حيث اضطلع الصندوق بإصالح غير مسبق في سياسات تجاه ثالثا

البلدان منخفضة الدخل ورفع مستوي اإلقراض المسير ليصل الي أربعة أضعاف ما كان عليه 

  .في السابق

عضاء لأاالقتصادية، زماد طلب البلدان ا ت الصندوق ومشورته بشأن السياسةلاتعزيز تحلي رابعا:

علي ما يقدمه الصندوق من أعمال المتابعة والتنبؤ والمشورة بشأن السياسة االقتصادية والتي 

  .زممات السابقةلأوتسترشد بالخبرة المكتسبة من اترتكز علي منظور عالمي 

علي تدعيم شرعية الصندوق اتفق ح نظام الحكومة في الصندوق في سياق العمل لاإص خامسا:

حات واسعة النطاق في نظام الحوكمة حتى يعبر لاعلي إجراء إص 2010نوفمبر عضاء في لأا

تضمن احتفاظ البلدان النامية  سواق الناشئة وهذه اإلصالحاتلابدقة عن األهمية المتزايدة لبلدان ا

 .1بتأثيرها في الصندوق 
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 خاتمة:ال

زممات أي بأن النظام الرأسمالي شهد عدة دلت عدة تقارير من قبل صندوق النقد الدوللقد    

  .اختلفت أسبابها ،2007إلى غاية  1970من عام  مصرفية

المعروفة بأزممة الرهن  2008الأزممة المالية العالمية لسنة تكلمنا في دراستنا على وقد    

والتي العقاري في الولايات المتحدة الامريكية وتداعياتها على مختل  قطاعات الاقتصاد العالمي 

العالمي خاصة بعدما ثبت عجز النظام الاقتصادي  زممات الماليةلأخطر في تاريخ الأاعتبرت ا

فقد مست مختل  القطاعات والمؤشرات الاقتصادية وكان اكبر المتضررين القطاع المالي 

  .المصرفي واقتصاديات الدول المتقدمة

 :نتائج الدراسة 

أخفق وحيث قام بعدة إصلاحات حيث نجح مرة  ،العقباتصندوق النقد الدولي بالعديد من مر  

  .مرة أخرى

  .2008صندوق النقد الدولي بالتنبؤ بالأزممة المالية العالمية فشل  

بدأت في القطاع العقاري بسبب ،في الولايات المتحدة الأمريكية 2008بدأت الـأزممة المالية  

ضخ القروض  الرقابة في عمليةانعدام الرقابة في المصارف والمؤسسات المالية وغياب 

  .العقارية

إلى حد الأن تضرب الاقتصاد  وخيمة ولاتزال تداعياتها االمالية العالمية أضرار خلفت الأزممة 

  .العالمي

من 2008صندوق النقد الدولي باتخا  اجراءات استثنائية لاحتواء الأزممة المالية العالمية قام  

تداعيات  المالية وحمايتها من الانهيار غير أن لتحريك الأسواق  خلال التوسيع في برامج توفير

العالمي في ظل ضع  فعالية السياسات وبرامج وعلى الصعيد الأمريكي  الأزممة تواصلت

  .الإنقا  خلال الأزممة

 انخفاض مستوى الرقابة على المؤسسات المالية 2008من أهم أسباب الأزممة المالية العالمية  

أدى إلى تداول سندات رديئة وجملة من الإجراءات المتخذة من طرف الدول  المصرفية الذيو

تؤكد على ضرورة وجود دور الدولة في الحياة الاقتصادية تقوم  2008الأزممة لسنة  لمواجه

  .التدخل عند الضرورةوبدور الرقابة 

 

 

 

 



 الفصل الرابع: الخاتمة
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 المقترحة:التوصيات 

إليها نقترح جملة من التوصيات التي نراها تسمح  الدراسة والنتائج المتوصل هذهعلى ضوء    

 .ه الأزمماتلأزممات المالية وتخف  من أضرار هذبتفادي العديد من أسباب ا

  .تشديد الرقابة على المؤسسات المالية والإشراف عليها -

مساعدة النقدية والفنية للبنوك الفي الأسواق المالية والقطاع المصرفي توفير السيولة  -

  .الماليةوالمؤسسات 

إعادة النظر في النظام المالي العالمي وتفح  المبادئ التي يبنى عليها مع ضرورة إصلاح  -

 .المؤسسات المالية والنقدية الدولية

   .تفعيل أنظمة الإنذار المبكر والحد من انتشار الأزممات -
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 :قائمة المراجع

 الكتب والمجالات :

المالي العالمي دار الجامعية مصر الازممة المالية واصلاح النظام ، ابراهيم عبد العزيز نجار 

 .200الاسكندرية ط 

  .مدونة سياسة بعنوان صندوق النقد الدولي ودوره في تحديد سياسات الدول، أحمد فرحات 

أثر تدخل المؤسسات النقدية والمالية والدولية في اقتصاد مذكرة ماجستير ، بارباص الطاهر 

 .2008/2009جامعة بسكرة 

–النقد الدولي والتوازمن الاقتصادي الخارجي دراسة مقارنة الجزائر صندوق ، بعداش وليد 

 .2014/2015مصر 

أسباب الأزممة المالية وجدورها ملتقى حول الازممة المالية بعنوان أسباب ، جميلة الجوزمي 

 .2009أكتوبر–التباطؤ للإقتصاد العالمي وأثاره على الاقتصاديات الأورومغربية جامعة بجاية 

موسوي، انعكاسات الأزممة المالية العالمية على الأسواق المال العربية، مجلة حيدر يونس ال 

 .2011الادارة والاقتصاد، العدد السادس والثمانون 

الازممة المالية انعكاساتها وحلولها المؤتمر الدولي حول الأزممة المالية العالمية ، الداوي الشيخ 

 . 2009مي جامعة جنان لبنان مارس وكيفية علاجها من منظور الاقتصاد الغربي والاسلا

 .2013المالية الدولية دار اليازموري للنشر الأردن ، دريد كامل الشبيب 

وحكومة  3دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزممة المالية عالمية ص،  هبية لطرش 

 .ملتقى أزممة مالية واقتصادية دولية 2009عالمي اكتوبر 

تصاد الاسلامي في معالجة الازممات المالية العالمية، دار ضوابط الاق سامر مظهر قنطقجي، 

 .2008النهضة، سوريا 

 .1994التجارة الخارجية بين التنظير وتنظيم دار النشر المصرية طبعة ، سامي عفيفي حاتم 

الأزممة المالية العالمية الراهنة ديوان المطبوعات الجامعية بن عكنون ، ضياء مجيد الموسوي 

 .2010الجزائر طبعة 

العولمة المالية وإمكانية تحكم في عدوى أزممات المالية دار ، عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي 

 .2003النشر مصر 

 .2008دار البحار بيروت  2008عبد الغني بن محمد. تعرف على الأزممة المالية العالمية  

التعلم الثلاثي  الأزممات المالية سجال التدويل وأطروحات، عقبة عبد اللاوي ونور الدين جوادي 

ورقة بحثية مقدمة ضمن فعاليات المؤتمر العلمي الدولي حول الازممات المالية والاقتصادية 

 .2010ديسمبر 2-1العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي اسلامي عمان الأردن 

الكساسبة، الازممة المالية العالمية حقيقتها أسبابها  وصفي عبد الكريمو علي فلاح المناصير 

 . 2009اعياتها، جامعة الزرقاء تد
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ملتقى الدولي الأزممة المالية العالمية حقيقتها أسبابها تداعياتها وسبل العلاج ، علي فلاح مناصير 

 .2009جامعة الزرقاء كلية علوم الاقتصادية وعلوم وإدارية 

لدولي عماد موسى، أثر الأزممة العالمية على الدول العربية، قناة أسواق رأس المال، مؤتمر ا 

 . 2009مارس 25-23حول القطاع الخاص في التنمية:تقييم واستشراف،لبنان 

أهمية إصلاح صندوق النقد الدولي في تفعيل أداء النظام المالي العالمي مدكرة ، فريدة معمر 

 .2016/2017مقدمة لنيل شهادة الماجستير 

الاقتصادية العالمية ملتقى دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزممة المالية و، لطرش  هبية 

 .2009عالمي دولي جامعة سطي  

الازممة المالية العالمية الاسباب الانعكاسات والتداعيات على العالم ، محمد ايمن عزت الميداني 

 .2009العربي والسوري محاضرة جامعة العلوم الاقتصادية السورية 

اسات والتداعيات على العالم العربي الازممة المالية العالمية الأسباب الإنعك ،محمد أيمن عزت 

 .2009والسوري محاضرة جامعة العلوم الاقتصادية السورية 

انتشار عدوى الازممات المالية،مجلة أبحاث الاقتصادية وادارية ، محمد بن بوزميان وسمية زميرار 

 .2010العدد ثامن جامعة بسكرة 

ساته على اقتصاديات دولية اقتصاد افتراضي وانعكا، راتل محمدومحمد عبد العزيزعجمية  

 .ملتقى العلمي الدولي الخامس جامعة شل 

مؤتمر علمي دولي بعنوان تقويم أداء الصندوق النقد الدولي في ، عمر عبد اللهو مها رياض 

 .2010الازممة المالية العالمية جامعة اليرموك عمان 

المعاصرة من منظور اقتصادي عمر عبد الله الازممة المالية والاقتصادية العالمية ، مها رياض 

اسلامي ملتقى دولي بعنوان تقويم اداء صندوق النقد الدولي في الازممة المالية العالمية عمان 

  .الاردن

عدوى الأزممات المالية دراسة حالة ازممة الرهن العقاري مدكرة ماجستير في ، موسلي أمينة 

 .2012-2011السنة جامعية 3العلوم الاقتصادية جامعة الجزائر 

 .2008المومني المالية الدولية عمان الطبعة الاولى ، نوري ياسروموسى مطر شقير  

الملتقى الدولي بعنوان طبيعة الاصلاحات المالية والمصرفية في أعقاب الازممة ، ناعمون حامدو 

  .جامعة فرحات عباس سطي  2009/ 2008اكتوبر  20/21المالية  

العالمية وانعكاساتها الإقليمية دار وائل للنشر طبعة الاولى الأزممة المالية ، هيثم يوس  عويضة 

2015. 

 2008الأزممات المالية والاقتصادية بالتركيز على الأزممة المالية العالمية ، يوس  أبوفارة 

 .2015جامعة الخليل فلسطين دار وائل للنشر 

 الرموزم :

 Dtsدولار 1يساوي  هب النقيذغرام من ال888671-0الخاص تساوي  وحدة حقوق السحب

 .أمريكي
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  .صندوق النقد الدولي الأزممة المالية العالمية وتداعياتها على اقتصاديات عربية 

 

  G20 المجموعة العشرون وتشمل كل من الأرجنتين استراليا كندا الصين فرنسا ألمانيا الهند

ية تركيا المملكة اندونيسيا ايطاليا اليابان المكسيك روسيا السعودية جنوب إفريقيا كوريا الجنوب

 .المتحدة الولايات المتحدة الاتحاد الأوروبي

-المملكة المتحدة –ايطاليا -فرنسا-ألمانيا-الصين-لبلدان الاعضاء المقرضة للصندوق: اليابانا 

 .السعودية-سويسرا
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