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 الحمد لله رب العالمين الذي هدانا لنعمة العلم، وما كنا لنهتدي لولا أن هدانا الله.

المشرف على هذا العمل  لأستاذ الفاضلإلى ا ،أتقدم بأسمى آيات الشكر والعرفان

مشواري الدراسي  في لما له من فضل علي   ،بن بوزيان محمد ستاذ الدكتورالأ المتواضع،

من التدرج إلى ما بعد التدرج، ولما بذله من جهد وما أوصى به من توجيهات أخوية، 

 . عليه المثابرةبلغ الأثر في تشجيعي على البحث و وإرشادات علمية، كان لها أ

كل واحد باسمه على شرف قبولهم   ،كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى أعضاء لجنة المناقشة

 حترام.مل المتواضع، فلهم مني كل التقدير والإمناقشة هذا الع

مصالحها لمديرية الجهوية لخزينة تلمسان و كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى كل الزملاء في ا

ها، و جميع المجهودات التي بذلوها معي الخارجية، على كل التسهيلات التي منحوني إيا  

 الأمان. لإخراج هذه الأطروحة إلى بر  

في تحمل مزاجي  إلى زوجتي حفظها الله ورعاها، لما كان لها من فضل علي  أتقدم بالشكر 

 وقلقي، ومساعدتي في إعداد بحثي  من بدايته إلى غاية كتابة هذه الأسطر.

 متنان.فلكم مني جميعا جزيل الشكر وعظيم الإ



   
 هدي هذا العمل المتواضع إلى:أ

 ،الوالدين الكريمين أطال الله في عمرهما وحفظهما

 ،خالتي التي ربتني

 فلذة كبدي، و ابنتي نجود ،زوجتي رفيقة دربي

 ،أختي و إخوتي الأعزاء

 الأقاربو  الأهلكل أصدقائي ، زملائي، أحبتي،

 لمساعدتي ولم بكلمة طيبة، ا  كل من لم يدخر جهد

 كل من ساهم في تلقيني ولو بحرف في حياتي الدراسية؛
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المقدمة المقدمة 

  العامةالعامة



 دمـــة العــامــةـالمق

 - ب -
 

أن لبية، مع العلم في العموم تكون س   ،لما تتركه من آثار من قبل العام والخاصالأزمة مصطلح مستهجن 
نقطة  أيالمصطلح اليوناني )كرنيو(  إلى أصلها كان في نطاق العلوم الطبية، بحيث يرجع  الأزمةنشوء لمفهوم  لأو  

 خلال فترة زمنية قصيرة نسبيا. الأفضل أو إلى الأسوأ إلىيتحول فيها  ،وهي لحظة مرضية محددة للمريض ؛تحول
جتماعية، السياسية، اسُتُعيرت هذه الكلمة من علم الطب حتى  امُْتُلكت من قبل مختلف العلوم الأخرى سواء الإ

الثقافية، والاقتصادية، لتصبح قاسما مشتركا بينها، تأخذ شكل الإناء والقالب الذي وضعت فيه؛ فإذا تحدثنا مثلا 
عن انقلاب عسكري أو استقالة جماعية لأعضاء البرلمان كنا بصدد الحديث عن أزمة سياسية، أما إذا تحدثنا عن 

نكماش، ركود إجتماعية، أما إذا تحدثنا عن إكنا بصدد الحديث عن أزمة الانحلال الخلقي، الطلاق، السرقة  
 قتصادية.إ،بطالة، فنحن بصدد الحديث عن أزمة 

نظرا لما تعرض له قتصادية، إع، أي أزمات مْ وجب علينا وضعها بصيغة الج  قتصادية يُ عن الأزمة الإ الحديث
 أزمات بأنهاولا ذكرها، يكفينا التعقيب عليها  رهاطيلة عدة قرون، لا يمكن حص أزماتقتصاد العالمي من الإ

 .بداية من النظام الإقطاعي، النظام الرأسمالي والنظام الاشتراكي قتصادية مختلفةإلازمت عدة أنظمة 
 ةمالي أزمةبدون  رأسماليةيمكن تصور  أخذه النظام الرأسمالي حتى أصبح يقال لا المالية الحض الوافر من الأزمات

العملة،  أزماتمصرفية ،  اتفتنوعت أزمات الرأسمالية من أزم، Kindlebergerعلى حد تعبير الاقتصادي 
 قتصادية.إ اتالمديونية، وأزم اتأزم

، قتصادية التي لفظتها الرأسمالية الكلاسيكيةهي من بين الأزمات الإ 1929أزمة الكساد الكبير أو العظيم  
انتشارها عبر  سرعة ، و(1933إلى سنة  1929شدتها وفزاعتها وطول مدتها )من سنة أخذت الصدارة من حيث 

القرار والسلطة آنذاك بمراجعة قواعد السوق الذي  أصحاب ألزمت ؛مقارنة مع الأزمات التي سبقتها دول العالم،
الفردية التي   الإدارةزمة بعد فشل دولية للأال الإدارة، وضرورة وضع هيئة دولية تسهر على الرأسماليبني عليها النظام 

كمؤسسة نقدية دولية فكان ميلاد صندوق النقد الدولي   الكساد العظيم. إدارة أزمةالسمة الرئيسية في كانت 
الحيلولة دون وقوع و  لسهر على سلامة النظام النقدي الدولي الذي عرف فوضى نقدية آنذاك،امهمتها الرئيسية 

 .حتوائها في حال وقوعهاإومحاولة  إدارتها، والعمل على الأزمات
لمواجهة عدة أزمات بداية ة تعديلات على اتفاقيته، بعد   تأسيسهستهل صندوق النقد الدولي نشاطه بعد إ

 ثم ،التي انتهت بنهاية نظام الصرف الثابث وبداية عصر حرية سعر الصرففي السبعينات، بريتون وودز  أزمةمن 
أزمات  لتتبعها وغيرها من الدول النامية، التي عصفت بدول المكسيك والارجنتيبن الثمانيناتفي  أزمة المديونية

رجنتين مجددا مع بداية ختمها أزمة الألت ،زمة روسياأو  التسعينات ممثلة في أزمة المكسيك وأزمة جنوب شرق آسيا
حسب طبيعة كل  الخاصة الدولي بطريقتهدارها صندوق النقد أزمات . هذه العينة من الأالقرن الواحد والعشرين

الملاذ الأخير لما يوفره من مساعدات مالية و فنية  المقرض الناهي، حدة، وتصرف على أساس أنه الآمرُ  علىزمة أ
  .يحوزها غيره لا
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وراق على صندوق النقد خلطت الأأزمة أ، مريكيةزمة العقارية الأفق الألم يلبث كثيرا حتى ظهرت في الأ
التي تعدت قدراته التمويلية، لتتدخل مجموعة العشرين لتحافظ على  مساعداته المالية ىبعد الطلب الهائل علالدولي 

في القطاع العقاري،  زمة نشأتأ. صلاحاتجموعة من الإزيادة موارده، وحثه على القيام بم ماء وجهه من خلال
، نقاذ ضخمةإبخطط  ت كبريات الدولفتحرك ؛الدوليةسواق المالية مريكي، و تبنتها الأواحتضنها السوق المالي الأ

بعد  نتقلجل كبح مدها وحصرها في القطاع المالي، لكن ذلك لم ينجح، لتأمن  العالم باقي دولفي ذلك  تبعتها
 عالمية.  اقتصادية مالية و أزمةتصبح و القطاع الحقيقي  إلى سنة تقريبا

 أنواضحا  أصبح زادت من شرارتها أزمة المديونية الأوروبية، أمام هول هذه الأزمة الاقتصادية العالمية التي
عتاد إ تيالهي غير  المتأزمةالدول  أنمستوى صندوق النقد الدولي، خصوصا و  تدار على أنكبر من أ الأزمةهذه 

. القرارات على مستوى جهازه التنفيذي نفذأكبر الممولين لخزينته، وصاحبة أ، فهي مساعدتها سابقاالصندوق 
 الدولية، بداية من الأزمة إدارةالكبرى في  الرأسماليةعدة نماذج اتبعتها الدول  مباركة (الصندوق يه )ما عللزافأصبح 

أو غير  ؛سعر الفائدة المنخفضتنسيق التقليدية من خلال سياسة  سواء ،كبريات البنوك المركزية  سياسات
إنقاذ المؤسسات المالية و  ،من خلال سياسة التيسير الكمي القائمة على شراء الأصول الهالكة ،التقليدية

لدى البنوك  السالب المفروض على ودائع البنوك التجارية سميالإ وسياسة سعر الفائدة ؛والاقتصادية وتأميمها
صندوق  كعضو في  بالمباركة فقط، بل دخليكتف الصندوق لم  ى موجوداتها لحثها على الائتمان.لكرسم عالمركزية  

لة من المشك  )مع الترويكا تنسيقية مشتركة  فيالمستحدث لدعم الرقابة وتشديدها، و  ستقرار المالي العالميالإ
شرف أو  ؛حتوائهاإومحاولة  وروبيةالأ  المديونية أزمة لإدارة (الأوروبية، والمفوضية الأوروبيالصندوق، البنك المركزي 

، البنكية التدليس في الميزانياتورة تفعيلها لتجنب أساليب الغش و تعديل مقررات بازل للرقابة المصرفية وضر على 
 .الأزمةكانت السمة الرئيسية لهذه س المال لتجنب أزمة السيولة التي  أورفع نسبة الكفاية الحدية لر 

بشهادة صندوق  الأزمةخرجت البنوك الإسلامية شبه معافاة من  قتصاديةضطرابات الإفي خضم هذه الإ
، وما تحوزه من المالية لما تتوفر عليه من قيم وأخلاق في المعاملات الدول المتأزمة أنظار لتستميل ،النقد الدولي

فروع لها في بفتح ، الأزمةدارة لإ كنموذج يضاف إلى النماذج الأخرى  فتبنتها هذه الدول الرأسمالية .مالية سيولة
، لتدخل بذلكقوانين وتشريعات تسمح وتأسيس بنوك إسلامية مستقلة على ترابها بعد سن  البنوك التقليدية،

بعدما كانت  ،تتداول في أكبر مركز مالي عالمي في لندنأصولها  وتصبح ،بذلك هذه الصناعة المصرفية إلى العالمية
 تدرس في كبريات الجامعات الدولية.أصبحت   ومبادئها ؛بعض الدول الإسلامية على مقتصرة
قراضية منظمومته الإ  إصلاحزيادة موارده ،و لاسيما بعد  ،دور صندوق النقد الدولي في إدارة هذه الأزمة أما عن

  لم يتعدى بعض المساعدات المالية الميسرة ؛الناشئة الدولبعض  حصصبزيادة ونظام الحوكمة 
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ضعت تحت لدول وُ نة من البلدان منخفضة الدخل، وبعض القروض الوقائية لعي  بفائدة صفرية  ،المستحدثة 
عانت من مشاكل  أخرىالهامشية ودول  الأوروبيةو قروض غير ميسرة للدول لمواجهة أي صدمة محتملة،  اتصرفه

ته اهذا بخلاف إنشاء مراكز جديدة للتدريب والمساعدات الفنية، وتكثيف مساعد على مستوى ميزان مدفوعاتها.
 الرقابة. عملية الفنية ومشورته الثنائية لتفعيل

صندوق النقد  من قبلالمتبعة  سواء ،دارة الأزمة المالية والاقتصادية العالميةلإإذا تمعنا في النماذج المختلفة 
السوق، و قتصاد إأغلب الدول، يظهر لنا جليا أنها بعيدة كل البعد عن المبادئ التي يقوم عليها  من قبل وأالدولي 

صندوق النقد الدولي لم يظهر بالصورة التي  أنذلك  إلىضف  .أنها تقترب كثيرا من مبادئ التمويل الإسلامي
حول  هومستقبلالأزمة هذه في إدارة  هحول واقع نتساءليجعلنا مما ، ةلفات الساالأزم إدارةفي  سابقا عهدناه بها

 لتكون إشكالية بحثنا على النحو التالي: ذلك،
توج ه نحو تقليص الدور الريادي لصندوق النقد القتصادية الراهنة هي مؤشر على الأزمة المالية و الإ هل

التمويلات مبادئ الدولي في إدارة الأزمات، وبداية عهد جديد لإدارة جديدة قوامها البنوك المركزية و 
 ؟ الإسلامية

 فرعية على النحو التالي: أسئلة إلىيمكن تقسيم هذه الإشكالية 

المالية السابقة ويبقي على دوره الريادي في  الأزماتيتكيف مع واقع  أنهل استطاع صندوق النقد الدولي -
 ؟إدارتها

أثر أزمة المديونية الأوروبية في الزيادة  من  ما هو، و الراهنة قتصادية العالميةما هي نماذج إدارة الأزمة المالية والإ-
 شرارتها؟

المختلفة  نماذجالموقفه من ما هو دور صندوق النقد الدولي في إدارة الأزمة المالية والاقتصادية الراهنة، و  -
 ؟لإدارتها

الحكومات سياسة البنوك المركزية و كل من   علىتؤثر  أنمدى يمكن لعالمية التمويل الإسلامي ومبادئه  أي إلى-
 المالية والاقتصادية الراهنة؟ الأزمةإدارة الغربية وصندوق النقد الدولي في 

وما هو واقع ومستقبل دور الصندوق في ، ما مدى فعالية النماذج المختلفة لإدارة الأزمة المالية والاقتصادية-
   ؟إدارتها

 وجه جديد لها؟  أوهل الأزمة المالية والاقتصادية العالمية هي نهاية الرأسمالية  -
 الفرضيات:

  :الأسئلة الفرعية تمت صياغة الفرضيات التالية عن و ه الإشكاليةذه نللإجابة ع
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طيلة  عليهالمحافظة  بعد الراهنة، المالية والاقتصادية الأزمةفقد دوره الريادي في إدارة  صندوق النقد الدولي -1
  لأزمات السابقة التي عصفت بالاقتصاد العالمي.ل تهإدار 
، وتشبع الراهنةزمة الاقتصاد الإسلامي في الإدارة الدولية للأعالمية التمويل الإسلامي كفيلة بترسيخ مبادئ -2

 مؤشر على نهاية الرأسمالية أو إعادة هيكلتها.النظام الاقتصادي الحالي بهذه المبادئ 
النماذج المختلفة لإدارة مرهون بمدى فعالية  ،صندوق النقد الدولي في إدارة الأزمات الماليةل الدور المستقبلي-3

  .العالمية المالية والاقتصادية الأزمة
  أهداف البحث:

  يمكن اختصار أهداف البحث في النقاط التالية:
النظام النقدي  للحفاظ على استقرار ،تهاافي احتوائها والتقليل من صدموأهميته  بفن إدارة الأزمات التعريف -

 .والمالي العالمي
 إدارة الأزمات المالية السابقة بداية من نشأته إلى غاية بدايةعرض الدور الذي أوكل إلى صندوق النقد الدولي في -

   على اختلافها. الأزماتطبيعة  تهمساير التكيف و  على ته، لمعرفة قدر القرن الواحد والعشرين
المالي  بحيثيات ظهورها على مستوى القطاع الأزمة المالية والاقتصادية العالمية الراهنة، بداية تسليط الضوء على  -

 غاية تقمصها الوجه الاقتصادي. إلى
من قبل أغلب دول العالم، والوقوف على أزمة  المتبعة عرض أهم النماذج المختلفة لإدارة الأزمة المالية والاقتصادية-

  وعلى الاقتصاد العالمي ككل. ،على مستقبل الوحدة الأوروبيةوأثرها  المديونية الأوروبية
تبيان أهم الإصلاحات التي مست جوانب مختلفة من صندوق النقد الدولي، ودورها في تعزيز قدراته التمويلية و -

 الإقليميةتعاونه مع بعض المنظمات الدولية والترتيبات  التركيز على، مع المتأزمةمساعداته الفنية لمساعدة الدول 
 محاولة  غلب الدول أمن قبل المتبعة  زمةارة المختلفة للأالإد نماذجعرض موقفه تجاه و  دارة الأزمة الراهنة،لإ
 حتوائها.لا
 كيفيةو  ،مبادئها وصيغها التمويلية، مع عرض الإسلاميةالبنوك لتمويل الإسلامي ممثلا في نموذج لالتعريف ب -

النماذج  وإسقاط، دراسة فقهية لأسباب الأزمة المالية والاقتصاديةعلى ، مع الوقوف وصولها إلى العالميةو  انتشارها
  .ذه المبادئبه)النماذج( الأخيرةالمختلفة لإدارتها على مبادئ التمويل الإسلامي لمعرفة مدى تشبع هذه 

 بكل من؛ المالية والاقتصادية العالمية، للتنبؤ الأزمة إدارةالمختلفة في  النماذجمدى جدوى وفعالية الوقوف على  -
 المتشبع بمبادئ الاقتصاد الإسلامي. الرأسمالينظام الومستقبل  ،زماتفي إدارته للأالصندوق دور ستقبل م

  :أهمية البحث
، و يسلط نه يعالج أكثر من موضوعأفي  ،فضلا عن الإجابة على جملة الأسئلة المطروحةتظهر أهمية البحث 

دراسات قياسية يمكن أن  نتائج على والتقييم في التحليلمعتمدا  ،متعددة هامة و الضوء على جوانب اقتصادية
يؤكد على و  ،عنى بتاريخ النظام النقدي الدولي وضرورة استقرارهفبداية هو يُ  .تكون على شكل بحوث مستقلة   
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الماليـة علـى اختلافهــا و  الأزمـاتصـندوق النقـد الــدولي في تـولي مهمـة الحفـاظ عليـه. ثانيــا يعـرض لالـدور المحـوري 
، مـع تبيـان الفـرق تأخـذها أنأهـم الأوجـه الـتي يمكـن و  الأزمـةن رصيدا معرفيا لدى القـارئ حـول مفهـوم فيكو  تنوعها 

 الـــذي الجديـــد ثالثـــا، معرفـــة الـــدور الراهنـــة. الأزمـــةمـــن خـــلال تحليـــل الاقتصـــادية  الأزمـــةالماليـــة و  الأزمـــةالجــوهري بـــين 
الســوق الثــانوي   إلىه بــه، مــن خــلال دخولــه والــذي يختلــف عــن ذلــك التقليــدي الــذي عهــدناتقمصــه البنــك المركــزي 

التعـــرض إلى أزمـــة المديونيـــة الأوروبيـــة  . رابعـــا،سمـــي إلى تحـــت الصفر)ســـالب(تخفـــيض ســـعر الفائـــدة الإكمضـــارب، و 
الصرامة في تطبيق معـايير ميثـاق الاسـتقرار، هـذا مـن  الشفافية، وغيابغياب ظل في  لاتحاد النقدياعواقب ومعرفة 

ـــان  ،جهـــة وزيادة  الأزمـــةثـــر غيـــاب الوحـــدة الماليـــة والاكتفـــاء بالوحـــدة النقديـــة في اســـتفحال أومـــن جهـــة أخـــرى تبي
خامسا، التعريف بالبنـوك  بخروج بريطانيا. الأوروبياحتمالية انهيار الاتحاد النقدي، لاسيما بعد بداية تفكك الاتحاد 

رب مختلفــة لــدول إســلامية وغــير إســلامية، وتبيــان صــلابة كفاعــل اقتصــادي في الأزمــة الراهنــة، بعــرض تجــاالإســلامية  
 خـبراء قبـل أجريـت مـنوالاقتصـادية الراهنـة، اعتمـادا علـى نتـائج دراسـات قياسـية  الماليـة الأزمـة أمـامقاعـدتها البنكيـة 

بينهـا ، والوقوف علـى المعوقـات و المآخـذ الـتي تحـد مـن تنافسـيتها وتحـول من الباحثين مصندوق النقد الدولي و غيره
سادسـا وأخـيرا، تحليـل أثـر وفعاليـة مختلـف النمـاذج المتبعـة في إدارة الأزمـة الراهنـة علـى غــرار  .ة منتوجاتهـاشـرعي و بـين

إليهـــــا باحثـــــون  ســـــعر الفائـــــدة المـــــنخفض وسياســـــة التيســـــير الكمـــــي، انطلاقـــــا مـــــن نتـــــائج دراســـــات قياســـــية تطـــــرق
 للاستشـرف ،خلال معالجتنـا للموضـوع ي جمعناه من معطيات، لنواصل تحليلنا اعتمادا على الرصيد الذواقتصاديون

 حول مستقبل دور الصندوق و آفاق النظام الاقتصادي العالمي.

 أسباب اختيار موضوع البحث:
 :ترجع أسباب إختيار هذا الموضوع في مجملها إلى ما يلي

 إدارة الأزمة المالية الدولية تم معالجة دور صندوق النقد الدولي في ، أين تكملة لموضوع رسالة الماجيستير
 تحرير الرسالة وطبعها. الراهنة بصفة غير مكتملة بحكم أن هناك متغيرات كثيرة حدثت عقب

 اهتمام العام والخاص بمجريات الأزمة المالية والاقتصادية الراهنة، لما لها من أثر على جميع المستويات، 
الكتابة حول موضوعها لذلك جتماعي، إفي و ثر سياسي وثقاأ، هناك بعيدا عن أثرها الاقتصاديف
 تحليليها.دراستها و  من مختلف شرائح المجتمع، مما يفتح الشهية لدى الباحثين في القراءستدرج العديد من ت

 ضمن  نكونن نسعى جاهدين لبأ ألهمتنا، أحداثهاوتسارع  حداثة الأزمة المالية والاقتصادية، و استمرارها
 شاء الله. أن  يرتكز عليها بحوث غيرنا لبنة جيدة، اذعملنا المتواضع هكون يالسباقين في تحليلها حتى 
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   في الأسواق  نهيار البنوك التقليدية وانحسار السيولةتزامنا مع ا الإسلامياقتران شهرة وصيت التمويل
زمة حتى نستطيع في خانة الإدارة الدولية للأ ، وإدخالهاالإسلاميةالمالية، منح لنا فرصة للتعريف بالبنوك 

أمام و تبيان صلابتها  الصناعة الحديثة،بذلك ضرب عصفورين بحجر واحد، من جهة التعريف بهذه 
ومن جهة أخرى  اعتمادا على المبادئ الشرعية التي تستند عليها في نشاطاتها التمويلية،نظيرتها التقليدية، 

الصعاب أمام تطورها و  على تذليل ا على ضرورة تبنيها والعملقبل غيره الإسلاميةحث الدول 
 انتشارها. 

  جميع  في طالبال إليهايهتدي  أنوفرنا قاعدة معلوماتية يمكن لنكون بذلك قد في إثراء  المكتبة  أملا
 .في العلوم الاقتصادية عدة مقاييسل توفر عليه من معالجةالتدرج وما بعد التدرج لما ت ،المستويات

  منهج البحث:
تناسبا مع طبيعة  أقسام لها، عدةبحثية و  ة مناهجاد عد  ما هو عليه، تم اعتم إلىهذا العمل المتواضع  لإخراج

 اهم الأزمات المالية التي تعرض إليهأو تحدثنا عن تطور النظام النقدي الدولي  فإذا، البحثمن  المعالج الجانب
حيثيات أما إذا تطرقنا إلى  .إتباع المنهج التاريخينكون بصدد  ،ونشأتها، وتاريخ ظهور البنوك الإسلامية الصندوق

 ،وتجاربها المختلفة دور الصندوق في الأزمة، مفهوم البنوك الإسلامية عرض الأزمة وأهم النماذج المتبعة لإدارتها،
 ،كسب الماللمعاملات المالية وطرق  القواعد الفقهية ل إلىتطرقنا  إذا أما بصدد إتباع المنهج الوصفي، نكون

 إذا أما .ستنباطيالإالوصفي  المنهج إتباع نكون بصدد ،الأزمةالتي كانت سببا في إسقاطها على أهم المعاملات و 
نكون بصدد إتباع المنهج ، نتائج الدراسات القياسية للأبحاث المنجزة حول الجوانب المختلفة للموضوع لىإتطرقنا 

 إتباعوالفعالية نكون بصدد  الأثرمن حيث  للإدارةتقييم النماذج المختلفة  إلىتطرقنا  إذاو  ،الوصفي التحليلي
   . التحليلي التقييمي المنهج

 الدراسات السابقة:
لبناء قاعدة بحثية أساسية تمكن الباحث  عتماد على الدراسات السابقةمن الإ ككل البحوث العلمية لابد

من جانب ف ؛ومتعددة دراسات سابقة عديدةيعتمد بحثنا المتواضع على  ،بحثه. فعليهنطلاقة السليمة في من الإ
دراسة وتلك المتعلقة ب ؛دون الحصر كانت،  الدراسات الخاصة بتطور النظام النقدي الدولي عبر مراحله التاريخية

لتكوين كانت وافية   الفقهية للمعاملات المالية، بالأحكاموالخاصة  ،وخصوصيتها مراحل تطور الصيرفة الإسلامية
 ، وس النظام النقدي الدوليأكمؤسسة نقدية على ر   أما دراسة صندوق النقد الدولي.  رصيد معرفي بخصوصها

بحوث مستقلة عن بعضها كتب و   كانت أغلبها في شكل،  الرأسماليالمرتبطة بالنظام  المالية العالمية الأزمات دراسة
  .البعض

لكن في  ،تمحيصلها نصيبها من ال الراهنة كانت هي الأخرىوالاقتصادية الدولية  المالية دراسة الأزمة
عندما يتعلق  نفس الشيء  ؛التاريخ ولم تدخل بعد إلى أرشيف ،بحكم أنها مازالت قائمة غير مكتملةحدود زمنية 

كلا   الدراسة في تتعدىلم حيث  ،خلال الأزمة الراهنة الإسلاميةلتمويلات لدور ا بالنسبةالأمر    
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في منتديات و  دكتوراه، وبعض أوراق البحث طروحاتأذكرات ورسائل ماجيستير و المبعض  الموضوعين
، وبعض المقالات في المجلات و المواقع إقليميةهيئات وأوراق عمل عن منظمات و ملتقيات دولية، ومنشورات 

 لكترونية.الإ
سبيل الذكر لا  وذلك علىمنفصلة، حول جوانب لموضوعنا، والتي جاءت  يمكن عرض بعض الدراسات السابقة

 الحصر على النحو التالي:

طبيعة النقود  إلىتطرق الكاتب  : 2009الدكتور بسام الحجار "الإقتصاد النقدي والمصرفي" كتاب لـ -1
 ، عقبذلكوتطورها التاريخي، على رأسها نظام الذهب، لينتقل بعد  ووظائفها، ودراسة أهم النظم النقدية

النظام البنكي بعرض آلية التوسع النقدي من خلال مضاعف  إلى ،لكتلة النقدية بمفاهيمها المختلفةباتعريف ال
 القروض، ليختم بدور البنوك المركزية ووظائفها الرئيسية في إدارة النقود وتوجيهها.

-2009أثرها في الأزمة المالية العالمية" اني بن علي:أزمة الرهن العقاري و عبد الغ لـ  رسالة الماجيستير -2
أهم الأزمات المالية التي مرت بها  مبرزا ،أزمة الرهن العقاري وأثرها فـي الأزمـة الماليـة العالمية الباحث تناول : 2010

، كما تمت دراسة السوق الثـانوي للرهن العقاري منهاالدروس  واستخلاصمختلـق الاقتصـاديات المتقدمـة والناشئة، 
في الولايات المتحدة باعتباره مصدر الأزمة من خلال التطرق إلـى تطـور التمويـل العقاري وآليات التوريق كجزء من 

الية العالمية على مختف خلفتها الأزمة الم التيفي الأخيـر الضـوء علـى أهـم الانعكاسات  يسلطالهندسة المالية، ل
 .الاقتصاديات، ومن ثم التطرق إلـى سـبل العلاج على مختلف المستويات

 المعالجات"لية العالمية الأسباب و الآثار و دكتوراه لـ أ .إيمان محمود عبد اللطيف "الأزمات الما أطروحة -3
 2008عام  مرت بها اقتصاديات العالمالعالمية التي تشخيص أساسيات الأزمة المالية  حاولت الدراسة : 2011

الاقتصادية والاجتماعية  الدوافع ، مع عرض أهمظهورهاوتحديد أهم المتغيرات الاقتصادية والمالية التي أفضت إلى 
وانعكاساتها السلبية على اقتصاديات دول العالم بما فيها اقتصاديات الدول  آثارهاتحديد ا. لتتبعها بالحقيقة له

سات ؤسوالم ،النقد الدولي والبنك الدوليصندوق على غرار كل من حليل رؤية المنظمات الدولية لتختم بت.  العربية
  . بما في ذلك الرؤية الإسلامية ،ثارها السلبيةآهذه الأزمة و  تجاهالمتخلف المالية في دول العالم 

4- Banque de France «  de la crise financière a la crise économique» , 2010 
مبرزا  ،قتصاديةإ أزمة إلىمالية  أزمةكيفية انتقالها من   مبيناتطرق البحث إلى جذور الأزمة المالية وقنوات انتشارها، 

دور السياسة المالية  إلىدور البنوك المركزية في محاولة احتوائها من خلال السياسات النقدية، ليعرج بعد ذلك 
 .زمةبعد الأحول مستقبل التنظيم المالي  خيرفي الأ ، ليستشرفزمةالأودورها في الخروج من 
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 2007 حمد أرشيد "الشامل في معاملات وعمليات المصارف الإسلامية"أد. محمود عبد الكريم كتاب لـ   -5
 أوجههم أالإسلامية، و البنوك  بنشأة، بداية الإسلاميةعالج الكتاب مختلف الجوانب الخاصة بالمعاملات المصرفية  :

؛ المصرفيةالخدمات أهم أساليب الصيغ التمويلية و  أهم بعرض بعد ذلك ليسترسل ختلاف مع نظيرتها التقليدية،الإ
سات والهيئات هم المؤسأستثمارات المصارف الإسلامية في السوق المالي، و إليواصل عرضه بالتطرق إلى أساليب 

الثقافي الذي يمارسه البنك ؛ ليختم بعرض النشاط الاجتماعي و الإسلاميةنشاط الصيرفة وتراقب  الشرعية التي تؤطر
 الإسلامي من خلال القرض الحسن وصندوق الزكاة.

 :2011زمة المالية العالمية" قتصادي الإسلامي للأأ. علاوي محمد لحسن بعنوان:التحليل الإ  بحث لـ-6
وذلك من خلال  التي مست النظام المالي العالمي، المالية الدوليةف الدراسة إلى تسليط الضوء على الأزمة دته

المباشرة وغير المباشرة ، ثم الإشارة إلى أهم  بهاسلامي بالوقوف على أهم أسباإوتحليلها وفق منظور  هاتشخيص
 . النتائج والتداعيات الناجمة عنها

 صعوبات البحث:
وعدم انجلائها، وما ينجم عن ذلك  الأزمةنجاز بحثنا هذا، هو ديناميكية إلتي صادفتنا في من بين الصعوبات ا

؛ ضف إلى ذلك عدم من مرة أكثرمن تغيرات في المعطيات وتحولات في السياسات، مما تطلب منا تحديث بحثنا 
 تطلب منا ترجمة بعضمما  2015-2014، لاسيما خلال سنتي في الموضوع وجود مراجع كثيرة باللغة العربية

المصطلحات بعض في ترجمة  للخطأباللغة الانجليزية، مما يجعلنا عرضة  محررة غلبهاأوالتي  الأبحاثالمنشورات و 
  .الأبحاثالاقتصادية المستعملة في هذه 

 محاور الدراسة:
 حولموجز الفصل الأول في  عرضنا .تسبقهم مقدمة و تليهم خاتمة فصول، خمسة إلىلقد تم تقسيم البحث 

  إلىلننتقل ، إدارتهاوفن  الأزمات، عموميات حول صندوق النقد الدولي، مقدمة عن تطور النظام النقدي الدولي
بريتون وودز )انهيار نظام الصرف  أزمةالمسار المتغير لدور صندوق النقد الدولي في إدارة الأزمات المالية بداية من 

في الفصل الثاني، فقد تطرقنا  أمامع بداية القرن الواحد والعشرين.  للأرجنتينالمديونية الثانية  أزمةغاية  إلى( الثابت
قتصادية بعد إمن أزمة مالية إلى أزمة وانتقالها  ،ومراحل تطورها اأسبابهو  الأمريكية المالية العقارية الأزمةحيثيات  إلى

، لنختم في الحيلولة دون ذلكول والنماذج والأساليب المختلفة المتبعة من قبل أغلب الد فشل خطط الإنقاذ
 الذي زاد من شرارة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية.الفصل بأزمة المديونية الأوروبية وأثرها 

الإصلاحات التي تلقاها  في الأزمة الراهنة بعد صندوق النقد الدوليتبيان دور ل تم تخصيصه في الفصل الثالث،
على مستوى نشاطاته التمويلية والفنية والرقابية، ليباشر عمله في مواجهة الأزمة بمساعداته المالية والفنية ومشورته 

، مبرزا موقفه الأزمةجل احتواء أمستحدثة من  إقليمية، وتعاونه مع منظمات دولية تقليدية وهيئات الثنائية الرقابية
  الفصل الرابع ليتبعه المالية والاقتصادية. الأزمةدرة الدولية التي لفظتها تلفة للإمن النماذج المخ



 دمـــة العــامــةـالمق

 - ر -
 

لا يقل أهمية عن باقي المتغيرات ألا وهو التمويل الإسلامي ممثلا في  ،بعرض متغير جديد في معادلة الأزمة الدولية
 والمؤسسات التي تؤطرها،  تقوم عليها،هم المبادئ التيأ؛ فبعد التعريف بهذه الصناعة الحديثة و الإسلاميةالبنوك 

 إسلاميةسترسلنا في عرض تجارب مختلفة لها في دول إمن خلال منتوجاتها الإسلامية، والصيغ التمويلية التي توفرها 
إلى نتائج دراسات قياسية من قبل خبراء  استنادإ، مبرزين سلامة خروجها من شرارة الأزمة المالية إسلاميةوغير 

، لنعزز اهتمامنا بها بعرض أهم التحديات والمعوقات التي تواجهها حول موضوعها الصندوق وباحثين آخرين
بما جادت به الشريعة الإسلامية من  يأتي الفصل الخامس والأخير،لنفتح بابهوتستدعي مراعاتها وإعادة النظر فيها. 

فقه المعاملات، لنبين الإعجاز الشرعي في تحريم الطرق غير الشرعية لكسب المال التي كانت  الكتاب والسنة حول
لنتبعها بإسقاط أهم المبادئ التي يقوم عليها التمويل الإسلامي  من بين أهم الأسباب الرئيسية وراء الأزمة الراهنة،

الذي يعود تاريخه إلى أكثر من  الإسلامياد بأصالة الاقتص، للتعريف على بعض النماذج المتبعة في إدارة الأزمة
إليها، اعتمادا على نتائج حية لجميع النماذج التي تطرقنا في دراسة نقدية مسْ  بعدها لندخل ،أربعة عشرة قرنا

النقد  صندوقالمستقبلي لدور حول ال فباستشرامعطيات تم جمعها، لنختم الفصل  وتحليل دراسات قياسية سابقة
   .الإسلاميبمبادئ التمويل  في ظل تشبعهوآفاق النظام الاقتصادي العالمي ، الدولي
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 د:ــهيــمــت
 العملات صرف أسعار اتجهت حيث ،عادية غير ستقرارالا عدم ظروف   الثلاثينات خلال العالم شهد

 قيمة تخفيض إلى الدول اتجاه عن فضلا الخارجية، الأسواقواشتد الصراع على اكتساب  الشديد، للتقلب الدولية

 .النصف إلى الخارجية التجارة حجم تقلص إلى أدى مما الدولية، التجارة وتقييد عملتها

 نقدي نظام في التفكير في الدول من كثير بدأت الثانية العالمية الحرب انتهاء وقبل العارمة،هذه الفوضى  أمام

أول اجتماع عقد في في فعلا  تجسدو هذا ما  .الحرب بعد لما الدولية الاقتصادية للعلاقات أساسا يكون جديد
بعد مجموعة من المفاوضات ف .بحضور العديد من الدول ز بالولايات المتحدة الأمريكيةبريتون وودْ  بـ 1944جويلية 

ألا وهو ميلاد مؤسسة دولية تتمثل في  على مشروع موحد، الاتفاقوالمشاورات، واختلاف الإقتراحات، ثم 
 تأخذ على عاتقها مهمة الإشراف على حق تغير أسعار صرف عملات الدول في العالم،؛ صندوق النقد الدولي

لإشراف على النظام ا بالأحرى أو؛ وتنظيم المعاملات التجارية الدولية ستقرار الصرف،ومن تم الحفاظ على ا
 .في حال وقوعها وإدارتها ،ومعالجتها الأزماتوتجنب  ،النقدي الدولي وسيره

 مباحث: ثلاثمختصرين ذلك في  المرتبطة بالموضوعبجميع الجوانب  الإلمامخلال هذا الفصل سنحاول  من
 .خصائصهتنظيمه و  نشأته، صندوق النقد الدولي،: الأولالمبحث 

 مقدمة عن الأزمات المالية العالمية :نيالمبحث الثا
 : نماذج من الأزمات التي أدارها صندوق النقد الدولي.لثالثالمبحث ا
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 وخصائصه: صندوق النقد الدولي،نشأته،تنظيمه الأولالمبحث 
ن هذه أبحكم  ،لمتحدةمن وكالات منظومة الأمم ا نه وكالة متخصصةأيعرف صندوق النقد الدولي على 

ذ دة حيز التنفيم المتحة الأمحيث دخلت اتفاقي الأخيرة أنشئت في توقيت متزامن مع نشأة صندوق النقد الدولي،
الأمم المتحدة وصندوق  وكل من منظمة؛ 1945بينما اتفاقية الصندوق في ديسمبر  ،1945أكتوبر انطلاقا من 
لمركزية في ؤسسة ا هو المفصندوق النقد الدولي يعمل بشكل مستقل من أجل تحقيق أهداف محددة.النقد الدولي 

 التجارية بين لعملياتاجراء النظام النقدي، أي نظام المدفوعات الدولية، وأسعار صرف العملات الذي يسمح بإ
قره ة الإقتصاد العالمي. يقع ملامللعمل على تعزيز س 1945البلدان المختلفة. أنشئ بموجب معاهدة دولية في عام 

 فيع وقوع الأزمات دولة كأعضاء فيه حاليا. يستهدف الصندوق من 189في واشنطن العاصمة، مشتمل على 
 النظام عن طريق تشجيع البلدان المختلفة على اعتماد سياسات إقتصادية سليمة.

موارده عن طريق تمويل مؤقت  كما يتضح من إسمه )صندوق(، الأعضاء فيه يستطيعون أن يستفيدوا من
 30لمعالجة ما يتعرضون له من مشاكل في ميزان المدفوعات. تبدأ السنة المالية للصندوق في أول ماي وتنتهي في 

  1.أبريل
ي الدولي عبر م النقدر النظانعطي لمحة وجيزة عن تطو  أنينا إرتأقبل الخوض في خصوصيات صندوق النقد الدولي 

  من قبل مؤسسة النقد الدولية )صندوق النقد الدولي(. ترأسهغاية  إلىالتاريخ 
 لدوليلنقد ااصندوق  إنشاءغاية  إلى:لمحة تاريخية عن تطور النظام النقدي الدولي الأولالمطلب 

تعلقة بتسوية سات المالمؤسالنظام النقدي الدولي هو مجموعة القواعد والعادات والأدوات، والتسهيلات، و 
يتخذ  كل الذيقا للشيمكن تصنيفه إما وفقا لأسلوب تحديد أسعار الصرف، وإما وف ية،المدفوعات الدول

 الإحتياطات الدولية.
لتقلبات يق من اامش ضمع ه وفقا للتصنيف المتعلق بأسعار الصرف تجدنا بصدد نظام سعر الصرف الثابت،

لعائم ر صرف اظام سعنهامش عريض من التقلبات، أو  ع، مأو نظام سعر الصرف الثابت حول السعر الرسمي،
 المدار أو نظام سعر صرف العائم الحر. 

ووفقا للتصنيف المتعلق بطبيعة الإحتياطات الدولية تجدنا بصدد النظام القائم على قاعدة الذهب، حيث 
عدة الصرف بالدولار فقط يكون الذهب الأصل الوحيد للإحتياطات الدولية، أو النظام الإئتماني المحض ) مثل قا

أو النظام القائم على قاعدة الصرف بالذهب الذي يعد خليطا من النظامين  ؛دونما أية علاقة تربط بالذهب(
  2.الأول والثاني

   منها: ر التاريخمعرفتها البشرية على  ،لها متعددةفأشكال  تحدثنا عن القاعدة النقدية، إذا أما

                                                 
منشورات صندوق النقد الدولي بعنوان "ما هو صندوق النقد الدولي" على الموقع  1

  www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/what/fre/whatf.pdf: الالكتروني

 بتصرف. 38، 37ص  2009الدكتور بسام الحجار "الإقتصاد النقدي والمصرفي" دار المنهل اللبناني بيروت الطبعة الثانية  2
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 سمهإ ويستمد احد،يكون أساس الوحدة النقدية من معدن و  ،le monométallisme*نظام المعدن الواحد 
ام قاعدة تبنى نظنها تأمن المعدن الذي تسك منه القطع النقدية، فإذا اعتمدت الدولة على الذهب، قيل 

 إذا اعتمدت الفضة قيل أنها تتبع نظام قاعدة الفضة.  االذهب، أم
انونية بين عيار قيتم تحديد نسبة  ، le bimétallisme or et argentالذهب والفضة  *نظام المعدنين

نقود من  جانبها وإلى الفضة وعيار الذهب، ففي هذا النظام توجد نقود من المسكوكات )القطع( الذهبية
 المسكوكات الفضية، مع وجود نسبة قانونية تحددها الدولة بين الذهب والفضة.

عدن الواحد ظام المنإلى  وتحولت الدول ،ت أدت إلى عدم استقرارهلقد واجه نظام المعدنيين عدة صعوبا
لناس اوتحول  ية و أستراليا،في الولايات المتحدة الأمريك 1850بعد البدء في استغلال حقول جديدة بعد  خاصة

نون "جريشام عرف بقايا ما إلى كنز الذهب مما أدى إلى تفضيل الناس الفضة في التعامل واختفاء الذهب، وهذ
Gresham، .وفحواه أن العملة الرديئة تطرد العملة الجيدة من التداول 

ت في فأول ما ظهر ن. معد لأي لنسبةإذا لم ترتبط عملة الدولة بقيمة ثابتة با ،وهناك قواعد الأوراق الإلزامية *
ائدة الأسرة واص لففة الخالصين حوالي القرن التاسع الميلادي على شكل سندات الشراء الصادرة عن الصيار 

لمعاملات ستخدم لتكانت فالحاكمة آنذاك، وكانت هذه السندات تستعمل في المعاملات الصغيرة، أما الفضة 
 الكبيرة.

يداع أطلق هادات إششكل  رن السادس عشر الميلادي في أوروبا علىفي حين ظهرت النقود الورقية في الق
د الناس على يث اعتاهب(، ح"شهادات الذهب " أصدرتها البنوك مقابل إيداع النقود المعدنية )الذ اسمعليها 

 .ةعدنية المودعنقود المية التداولها عن طريق التظهير، غير أن صاحب الشهادة بإمكانه أن يسحب في أي وقت كم
ن ملإنتقال ا" سهلة قام بنك أمستردام بمنح هذه الشهادات على شكل "شهادات لحاملها 1609في سنة 

ة  راق يتم بسهولذه الأو هداول يد لأخرى، وهذه لا تعتبر نقودا حقيقية بعد، ولكن صورة معبرة فقط. ولما كان ت
ولم كهقام بنك ستو  عدنية،قود المن حامليها لا يتقدمون دائما لسحب المقابل لها من النأو  مثل النقود المعدنية،

Stockholm  من طرف  1656المؤسس سنةPalmstruck، نكنوت" بطرح ورقة بنكية تعرف باسم "الب
ها اء بقيمتى الوفلبنك علاقدرة بللتداول تعد وسيلة للدفع. لقد كان ميلاد النقود الورقية، مدعما بثقة حاملها 

 نقودا معدنية.
  ،من ذهب تحت نظام الذهب ظل هذا النظام انفصمت العلاقة بين وحدة النقد الورقي وبين ما كانت تساويه في

صبحت البنوك غير ملزمة بالاحتفاظ بكميات كبيرة من أحيث  ومن ثم أصبح هناك اقتصادا كبيرا للذهب،
 1الذهب.

أي أنه لا يتصف بالثبات بل يتطور ويتغير مع تطور وتغير  ،الدولي نظام تاريخيالنظام النقدي من هنا يتضح أن 

                                                 
 بتصرف 52،ص1993، دار الفكر، الجزائر ”مؤسسات نقدية-سياسات-نظريات-أنظم-الاقتصاد النقدي، قواعد “ضياء مجيد الموسوي،  1
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نصيبها من التعامل عبر  أخذتالنقدية التي  الأنظمةمن بين  .النظام الإقتصادي والإجتماعي الذي ينتمي إليه
 .قاعدة الذهبكانت   وكانت حلقة وصل بينها وبين ظهور صندوق النقد الدولي ،التاريخ
 GOLD STANDARD نظام الذهب الأول:الفرع 

هو من أهم فل بها. لتعامباوأخذت نصيبا من الزمن  ،من أهم الأنظمة التي شاع صيتهانظام قاعدة الذهب 
ثلاثة  بولنظام الذه الذهب. تميز بوجود علاقة ثابتة بين وحدة النقد ووزن معين منيحيث  القواعد المعدنية،

 أشكال:
 نظام المسكوكات الذهبية. -1
 نظام السبائك الذهبية. -2

 نظام الصرف بالذهب. -3
 :(1816-1914)نظام المسكوكات الذهبية  -1

يمثل هذا النظام الشكل الأول لقاعدة الذهب حيث تداولت في ظله نقود ذهبية، بمعنى أن الوحدة النقدية 
التعادل مع تحتوي على وزن معين من الذهب يساوي قيمتها الإسمية، وتحتفظ مع العملات الأخرى بسعر 

وفي ظل هذا النظام كانت المسكوكات الذهبية تنتقل من يد إلى أخرى لذلك عرف بنظام الذهب  ؛الذهب
وتحويله إلى عدد من الوحدات النقدية  ،وكانت السلطات العامة تتولى عملية صك الذهب المقدم إليها 1المتداول.

 التي تظهر عليها ختم الدولة.
 التي تسير على لأجنبيةاقدية لصعيد المحلي والخارجي، وفي علاقته بالنظم النوللعمل بقاعدة الذهب على ا

 نظام الذهب، يجب توافر شروط معينة نذكر منها:
 .تعريف الوحدة النقدية بوزن معين من الذهب وذلك بموجب قانون 
 ية دة القيمة الإسمنع زيافة لموبتكلفة ضعي ،الإعتراف للأفراد بحرية صك النقود )ضرب العملة( بدون مقابل

 عن القيمة الحقيقية.

 لسعر القانوني قي عن االسو  لمنع إرتفاع السعر ،توفر حرية كاملة لصهر المسكوكات الذهبية بدون مقابل
 للذهب.

 .قابلية أنواع النقود الأخرى للصرف بالذهب وعند حد التعادل 

 .القوة الوفائية غير المحدودة للنقود 

 لخارجية، وكان اقيمتها و عملة حرية إستراد وتصدير الذهب للمحافظة على التعادل بين القيمة الداخلية لل
 من شأن هذا التدبير أن حافظت أسعار الصرف على ثباتها واستقرارها. 

  

                                                 
      22ص  -1976إسماعيل محمد هاشم "مذكرات في النقود والبنوك" دار النهضة العربية للطباعة والنشر بيروت سنة 1
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ية هي ضرور ف ،ذهبالشرط الأول هو الذي أعطى للذهب قيمته القانونية. أما توافر حرية سك وصهر ال
 لذهب.لسكوكات مشكل  القانوني في رسبائك، والسعفظة على سعر التعادل بين السعر السوقي في شكل للمحا

كانت انجلترا أول الدول التي تبنت هذا النظام وتبعها عدد كبير من الدول قبل نشوب الحرب العالمية الأولى 
ذهب كغطاء للإصدار النقدي ، حيث أخذت البلدان بالتخلي عنه تدريجيا نظرا لحاجتها لاستخدام ال1914

استخدمت بعض الدول نظاما عرف باسم )النظام الأعرج( حيث تم استخدام الفضة في  و ولشراء العتاد الحربي،
   1.ظروف معينة

 :  2نظام السبائك الذهبية -2
وضى الإضطراب والف لى، بعدالأو  عادت المملكة المتحدة إلى نظام الذهب في الفترة التي تلت الحرب العالمية

، كالجنيه لأوربيةاملات التي عرفتها الأصول النقدية آنذاك، حيث انخفضت القوة الشرائية للعديد من الع
دة في لتقلبات الشديفترة باذه اله، كما اتسمت الإسترليني، الفرنك الفرنسي، والمارك الألماني الذي إنهار تماما

ن الهم ائيا. لذلك كاازن تلقالتو  أسعار صرف العملات والإختلالات الخطيرة في موازين المدفوعات التي لم تعد إلى
وات ت والدعلصيحااتعالت فالأساسي الذي شغل الإقتصاديين ورجال الحكم، هو مسألة الإصلاح النقدي. 

قدية التي وضى النت والفأن الإضطرابا ترض من مناصري هذا النظام،فْ الذهب، لأنه كما اُ للعودة إلى نظام 
الحرية  ةوأهمها قاعد لعبة،لا ترجع إلى عيوب كامنة في نظام الذهب، وإنما بسبب الخروج عن قواعد ال ،حصلت

بط ور  ة الخارجية،التجار  د علىوعدم تدخل الدولة في النشاط الإقتصادي، و الإمتناع عن فرض القيو  ،الإقتصادية
 اده.ير ستإالإصدار النقدي بكمية الذهب، وحرية تصدير الذهب و 

 صاد في استخدامن الإقتالممك لم تعد العملة المتداولة ذهبا، وبذلك أصبح من، ففي ظل هذا النظام الجديد
داول الأوراق تله يتم خلا من كانية الإستفادة من مزايا نظام الذهب"صيغة المسكوكات الذهبية".الذهب مع إم

ية اق النقدر إلا أن الأو  لقانون،اأن سعر الذهب يحدد بموجب  مع العلمبمقدار معين من الذهب،  المرتبطة ؛النقدية
قد فعامل الخارجي سبة للتبالن بالذهب، أمالم تعد قابلة للتحويل إلى ذهب. ففي الداخل ارتبطت العملة المحلية 

 ب.لى ذهإاحتفظت العملة بقيمتها الذهبية، طالما بقيت العملات الأجنبية قابلة للتحويل 
 :نظام الصرف بالذهب -3

والتي صاحبتها تحركات كبيرة للتدفقات النقدية والمالية بين الدول  ،نتيجة للتطورات الحاصلة في التجارة الدولية
بعد الحرب العالمية الأولى، والتي تتطلب سيولة نقدية كافية، وهو ما لم تستطع البنوك المركزية تحقيقه من تغطية 

ة إعادة بناء النظام حتمي ،1922ابتداء من سنة  -أمريكا وانجلترا وفرنسا-بالذهب، أدركت القوى النقدية العالمية 
ولهذا، واجهت هذه القوى مشكلة  .وذلك بإعادة الإعتبار للذهب حتى يصبح أساس المعاملات ،النقدي الدولي

                                                 
 . 42، 41، 40النقدي والمصرفي" مرجع سابق ص الدكتور بسام الحجار "الإقتصاد  1
منتدى كلية العلوم -ملخص من كتاب ضياء مجيد الموساوي"الاقتصاد النقدي،وبحث لفتحي محمد سليم"النقد الدولي" على شبكة الانترنت 2

 الاقتصادية.
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وضغط الطلب عليه من جهة أخرى، فخرجت بفكرة جديدة تحقق مزايا  ،الذهب وعدم كفايته من جهة رةدن
 1قاعدة الذهب، فكانت قاعدة الصرف بالذهب.

هب ما بالذ رتبط عملة بلدفي ظل هذا النظام ت باتباع هذا النظام رسميا. 1922فقد أوصى مؤتمر جنوة عام 
بع بسندات لد التااظ الباحتف، ويتم ذلك عن طريق بلد آخر يسير على نظام الذهببعملة  تهعن طريق ربط عمل

على  ترا كانت تسيريث إنجل، حلهندإنجلترا وا المثال:على سبيل فأجنبية للبلد المتبوع كغطاء للعملة في التداول. 
وتحصل  ،الهند ا لصالحنجلتر نظام الذهب، في حين قامت الهند بتغطية عملتها المتداولة بسندات مسحوبة على إ

ستهدف وأ ذهب مباشرة.ليس بالو تبوع إنجلترا بالمقابل على فوائد. وهكذا تتحدد عملة البلد التابع بعملة البلد الم
لذهبية أو اسكوكات الم تداول، إذ أن الاحتفاظ بالاقتصاد في استغلال الذهب ،ظام الصرف بالذهبالأخذ بن

 بالذهب ظلاحتفاا كم أنبح، يفيعتبر إجراء باهض التكال ،الاحتفاظ بالسبائك الذهبية كغطاء للعملة المتداولة
لى كزي لا يحصل عنك المر ن البفي خزائكما أن الذهب المحتفظ به   ،الوسائل الوقائية لخزنه وحراسته يتطلب توفر

 ذهب.إذ لا تدفع الفائدة مقابل الاحتفاظ بال ،فوائد، ويحرم البلد من الحصول عليها
عملات الدول  والمشكلة في هذا النظام أن البلدان التابعة عادة تكون في منتهى الحذر تجاه أي مؤشر ضعف في 

، عندما راود 1931-1930قيمة عملاتها بالإسترليني، وخلال الفترة  ةالمتبوعة. فقد ربطت البلدان الاسكندينافي
الخوف حكومات هذه البلدان من ضعف الإسترليني، أرادوا تحويل موجوداتهم من السندات الإسترلينية إلى الذهب 

ة المشكلات النقدية التي كانت خوف إلى زيادة حد  ت، وقد أدى هذا الأو إلى عملات أخرى مرتبطة بالذهب
 إلى الإسترلينيمما حتم عليها الإعلان عن عدم قابلية تحويل الجنيه  ،تواجهها المملكة المتحدة في ذلك الوقت

 2.الذهبنظام وبالتالي انهيار  ،ذهب

 أسباب انهيار نظام الذهب الفرع الثاني:
الحرية ها مذهب تي يسودية الهناك علاقة ارتباطيه بين تطبيق قاعدة الذهب، وبين طبيعة البيئة الاقتصاد

ح تى أصبح ،في التغيير م الذهبيل نظاوعليه ما أن بدأت البيئة الاقتصادية المواتية لتشغالاقتصادية محليا ودوليا. 
 عدم استطاعته وعن ،امذا النظوكشفت عن جمود ه ،الأولىجاءت الحرب العالمية ليس ممكنا استمرار هذا النظام. 

 ضافة إلى حاجةبالإ ،بالحر  الذي تزايد الطلب عليه لتمويل نفقات ،توفير المرونة اللازمة من العرض النقدي
ذا ل إلى إيقاف هذه الدو طرت هالدول المتحاربة لاحتياطها من الذهب لتمويل وارداتها من الخارج. وبالتالي اض

 م.النظا
 لنحو التالي:اها على م ونضعالعوامل العامة التي أدت في مجموعها إلى انهيار هذا النظا نختصريمكن أن 

 ا في ظلته للتحويل خصوصوقابلي كفاءة الوظائف النقدية التي يقوم بها النقد،  :النقدي.  تطور الوعي 1
  جعلته مقبولا من قبل الأفراد.  قاعدة الذهب،

                                                 
 55مرجع سابق، ص ، ”مؤسسات نقدية-سياسات-نظريات-أنظم-الاقتصاد النقدي، قواعد “ضياء مجيد الموسوي،  1

 بتصرف.140 -139ص –كلية العلوم الاقتصادية  –منشورات جامعة حلب  –التجارة الخارجية والداخلية، ماهيتها، تخطيطها  –د. محمد الناشد  -2
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لسلع اتكار في أسواق مل الاح: عايةالمستمر عن مبدأ الحرية الاقتصادية ونمو القوميات الاقتصاد. التراجع  2
الأولى،كل ذلك زعزع  جانب أحداث الحرب العالمية إلى ،1929ذلك الكساد الكبير لعام  إلىضف  والعمل،

 هبي. م الذاوكان سببا في تخلي أغلبية الدول عن النظ الثقة في كفاءة النظام النقدي الحر،

التخلي  فسها مجبرة عنة تجد نقتصاديانجلترا أول مدافع عن الحرية الا زوال عصر الحرية في التجارة الدولية: .3
رى انب الدول الأخج إلىة المملك فالقيود التجارية التي اتبعتها من جراء تداعيات الحرب العالمية الأولى. عنها

 عرقلت النظام الذهبي وجمدته. 
حيث أصبح يرتكز في  سوء توزيع الذهب بين الدول، التحركات غير العادية للذهب ورؤوس الأموال:. 4

أحدث اضطراب في حركة رؤوس الأموال و كان من بين الأسباب الجوهرية فوفرنسا،  الدول الكبرى مثل الو.م.أ،
  1لسقوط النظام الذهبي.

 إلى نيه الإسترلينيويل الجابلية تحقفقد أدى إنهاء  الذهب،بالنظر لكون بريطانيا آنذاك المركز الرئيسي لنظام 
؛ لى الذهبإملاتها ويل عتحقابلية  وقد تبعت الدول الكبرى بريطانيا في إنهاء إلى إنهاء نظام الذهب.، ذهب

  ذهب.للتحويل إلى كان الدولار الأمريكي هو العملة الرئيسية الوحيدة القابلة  1934وبانتهاء عام 
لم يتأتى إلا قرب اندلاع الحرب العالمية  1933-1929أن خروج دول العالم الكبرى من الكساد العظيم  بما

نقد العالم من الفوضى المالية التي عالمي جديد يُ  يفقد أصبح من الصعب وضع نظام نقد ،1945-1939الثانية 
ومن تم فقد  ؛ل المحور مسألة وقت، حيث بات انتصار الحلفاء على دو 1944سادت مابين الحربين إلا في عام 

في فندق ماونت واشنطن في مقاطعة  1944 جويلية بريطانيا وحلفائهم من الدول الكبرى في، اجتمع ممثلوا الو.م.أ
 2ولاية نيوهامبشير لوضع نظام نقدي عالمي جديد. ،بريتون وودز

  وميلاد صندوق النقد الدولي مؤتمر بريتون وودز :المطلب الثاني
لتي عرفها مع لفوضى اابعد  ،مؤتمر بريتون وودز كنقطة تحول رئيسية في مسار النظام النقدي الدولييأتي 

انية الإقتصاد والسياسة لدراسة إمك مؤتمر ضم الكثير من رجال .وقبلها بسنوات بوادر نهاية الحرب العالمية الثانية
ت دافظهرت إجتها انية.لثالمية تهاء الحرب العايمكن أن يسير عليه العالم بعد إن ،الوصول إلى نظام نقدي جديد

 :بعرض مشروعين
 الأول بريطاني: على لسان مبعوثها الإقتصادي "اللورد كينـز".

 ثلها الإقتصادي " هاري وايت".الثاني أمريكي: على لسان مم

  الأول: المشروع الإنجليزي:  الفرع
اد مؤسسة دولية تتمتع يتضمن هذا المشروع إيج ،1943أفريل  07تقدمت إنجلترا بمشروع اللورد كينـز 

 اء.مع فرض نوع من السلطة على اقتصاديات الدول الأعض ،بسلطة إصدار عملة خاصة بها
                                                 

 .57–56ص  1990 –الدار الجامعية    – –اقتصاديات النقود والبنوك" "  –د. أحمد رمضان نعم الله –د. صبحي تادرس قريصة 1
ماهر كنج شكري،مروان عوض"المالية الدولية:العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيق" نشر بدعم من معهد الدراسات -د 2

 بتصرف 25-24ص 2004الأردن،الطبعة الأولى -المصرفية عمان
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والتي أضعفت  ،فالمشروع البريطاني كان مستمدا من الحرص على تدارك عودة القوى العاملة على رفع قيمة النقد
كان ذا اتجاه أن ميزان مدفوعات الولايات المتحدة الأمريكية   فعلى خلفيةيتين. في الفترة الواقعة بين الحربين العالم

اقترح كينـز فرض عقوبات على الدول التي تتمتع بفوائض في موازين مدفوعاتها وكذلك الدول فائض منذ القديم، 
رر بالاقتصاد مما ألحق الض ،فخلال هذه الفترة كدست بعض الدول الكثير من الذهب التي تعاني من العجز.

جهده في مشروع يحمي العالم من اتجاه ل الأوربي دون أن يؤدي إلى توسع اقتصادها. لذلك حاول كينـز وضع ك
يعد بمثابة ، )أو المقاصة(1كما تضمن المشروع إنشاء اتحاد دولي للتقاص  السلطات الأمريكية نحو رفع قيمة النقد،

تتكون هذه النقود من وحدات أطلق  واحتياجات الاقتصاد العالمي.بحجم يتفق  يدير النقود الدولية، مركز عالمي
فقد  تتمثل في مجموع سحوبات الدول الأعضاء في الاتحاد الدولي للمقاصة. ،(Bancor) عليها كينز اسم بنكور

ربطها بقيمة معينة  أساسأما قيمة البنكور فقد حددها على  حدد حصة الأعضاء في السحب وفقا لقواعد معينة.
 2هذه العملة في تسوية المعاملات الدولية. الأعضاءتقبل الدول  أنومن المفروض ؛ ن الذهبم

ولكن يرجى عدم التعامل به كوسيلة رئيسية للتسديد  ،يقترح إلغاء اعتبار الذهب كنقد فمشروع كينـز لم
لأن مسؤولية إعادة موازنة تدفق الأموال  ،هذا الأسلوب طريقة بارعةأعتبر  وذلك بإضافة نقد بديل. ،الدولي

أن إنجلترا كانت تلعب دورا كبيرا  الدولية تقع في آن واحد على عاتق الدول الدائنة والمدينة. وسبب هذا الاقتراح،
  3وذلك لكثرة مستعمراتها وارتباطها بمنظمة الكومنوالت. ،في التجارة الدولية

سياسة أكثر  تباعهابإ ،يكيةمباشر على الولايات المتحدة الأمر وبذلك كان كينـز يحاول ممارسة ضغط غير 
وظيف ت, داخليلب الطالتوسعا، حصلت من خلالها على رصيد دائن كبير لابد من امتصاصه عن طريق توسيع 

 . سياسة أكثر تحررا إتباعو , رؤوس الأموال في الخارج
 الثاني: المشروع الأمريكي الفرع

لى فرض عقوبات لساعي إنـز اخصوصا اقتراح كي ،أن المشروع البريطاني لا يمكن قبوله نقد رأى الأمريكيو 
 ،وارداتهم يا بالفائض منع تلقائ أجمعلى الدول الدائنة والمدينة على حد سواء، لتخوفهم أن يضطروا إلى تمويل العالم

كما   ،دفوعاتهامميزان  ئض فيع بفاخاصة وأن أمريكا في ذلك الوقت كانت تتمت ؛عن طريق الاتحاد الدولي للتقاص
 .رفضوا الاقتراح الداعي إلى منح القروض حسب أهمية كل دولة في التجارة الدولية

لنقد يعمل تثبيت الندوق صنشاء بإ ،فاقترحت الحكومة الأمريكية مشروعا محدودا للتضامن المالي الدولي
هر والتي تظ لقرن،ن هذا انات مخلال حقبة الثلاثي جهها نظام النقد الدولياعلى تجنب المشاكل الأساسية التي و 

 ،ارجيصرف الخات الوالقيود المفروضة على عملي ،في تخفيض قيمة العملة على صعيد تنافسي بين الدول
 والتخلص من النقص في الاحتياطات الدولية.

                                                 
 – 191ص  1967منشورات عويدات بيروت لبنان سنة  الطباعة -"مدخل إلى الاقتصاد"  –ترجمة د. سموحي فوق لعادة  –د. روجيه روهيم  -1

 بتصرف.  194

 47ص  2000نهاية الحرب العالمية الثانية إلى نهاية الحرب الباردة" عالم المعرفة ماي  من-د حازم الببلاوي "النظام الاقتصادي المعاصر 2

 بتصرف

 بتصرف. 40 – 39مرجع سابق ص  –النظام النقدي الدولي  –ضياء مجيد الموسوي  -3
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وازين في متة لمؤقختلالات اكما يأخذ الصندوق على عاتقه مساعدة الدول الأعضاء على تصحيح الإ
تع تم قتراحذا الاكان سبب ه.وذلك بمنحهم قروض حسب حصص الأعضاء في المؤسسة المنشودة  ،مدفوعاتها

في حين أن الحد  ،يارات دولارمل 05أمريكا بالثراء واقتصاد متطور وقد زود هذا الصندوق في بادئ الأمر بمبلغ 
المبلغ مكون من النقد الذهبي  مليار، وهذا 26فا من أو الدائن( في مشروع كينـز كان مؤل) الأقصى لوضع المدين

لمشروع يه. وقد أصر اتاج إلنبي تحوالنقد الوطني التي تقدمه دول الأعضاء، وبذلك يكون لها الحق بشراء أي نقد أج
 ،تلال الأساسيلة الاخ حاإلا في ،على ضمان استقرار أسعار النقد الأجنبي وعدم السماح بتغيير أسعار النقد

 نت الدول الواقعة في عجز هي المسؤولة عن إعادة التوازن الدولي.وكا
لت توص ،ولن الدمبعد مشاورات بين عدد ؛ فعموما تشابه المشروعان من حيث المبادئ الأساسية

" سنة Bretton woodsز عرض في مؤتمر " بريتون وود ،الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا إلى اتفاق
زينة قسم الخيرا بالذي كان يعمل موظفا كب ،يعتمد بشكل كبير على مخطط هاري وايت الأمريكي ،1944

  ..م.كينـز الإنجليزي, ويأخذ بعض البنود من مخطط جونالأمريكية
، يتعلق شبه إجماعي برز للوجود السيد دومينيك كارو على اتفاقية التأسيس موضحا بأنه " اتفاقيعلق 

وباديا هكذا كأنه تسوية  ،قتبس عناصره التأسيسية الرئيسية من مخططي وايت وكينـزبتأسيس صندوق دولي ي
 1 .من الممكن حتى أن تعين فيها الهيمنة الأمريكية" ،أمريكية-أنجلوا

رف  رار أسعار الصيق استقل تحقالتي فرضتها هذه الاتفاقية على الدول الأعضاء في مجا توكان من أهم الالتزاما
 كالآتي:
  طريق : صرف عنالاستقرار النقدي الدولي انطلاقا من عمليات ضبط ومراقبة أسعار التحقيق 

  ك التاريخ  في ذلر الذهبيكان محتوى الدولا)لى ذهب إوإمكانية تحويله  ،تثبيت سعر الدولار بالذهب
 كما كان قابلا للإبدال خارجيا(.  ،غرام ذهب 0.88867 يعادل

   1السماح بتقلبات في أسعار الصرف في حدود %    . 

  .تحديد أسعار صرف عملات الدول الأعضاء على أساس الذهب أو الدولار 

   ميزان  جز فيعمتابعة سياسات تغيير أسعار الصرف لعملات الدول الأعضاء التي تعاني من  
 يجاب أوندوق رأيه بالإفإن الص ،وإذا زادت عن ذلك ،بالموافقة في العادة % 10إذ كان بحدود  ؛مدفوعاتها

 الرفض.

ل يث تلتزم الدو ح ،دوليدل الوالتخلص من أساليب الرقابة التي تعيق تطور التبا ،رفع القيود وإزالة الحواجز
  الأعضاء بـ :

                                                 
 .12ص  - 1978دمشق –ترجمة د. مصطفى عدنان, وزارة الثقافة  –"صندوق النقد الدولي"  –دومينيك كارو  1
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 * رفع الحواجز الجمركية أمام حرية التجارة.
 عملات.ين الوصولا إلى حرية التحويل ب ،جي* إزالة أشكال الرقابة عن العمليات الصرف الخار 

 مليناتصادية العة والاقلمالياعن طريق وضع الخبراء في الشؤون  ،تقديم المساعدات الفنية للدول الأعضاء 
 ة.طروحتحت تصرف تلك الدول في مجال اقتراح الحلول للمشكلات الم ،بصندوق النقد الدولي

لتلاقي  ،بعد خمسة سنوات منذ إمضاء الاتفاقية ،تحقيق هذه الأهدافوقد بدأ الالتزام الفعلي بإجراءات  
 والظروف الخطيرة التي خلفتها الحرب العالمية الثانية. ،المشكلات الصعبة

 صندوق النقد الدولي أهدافالفرع الثالث:
 1حددت المادة الأولى من إتفاقية الصندوق الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها إذ تتمثل في الآتي:

شاكل يما يتعلق بالمفالتآزر و شاور تهيئ سبل الت ،تشجيع التعاون الدولي في الميدان النقدي بواسطة هيئة دائمة -1
 النقدية.

الة رتفعة من العممستويات مقيق تيسير التوسع والنمو المتوازن في التجارة الدولية، وبالتالي الإسهام في تح -2
ن مأن يكون ذلك  اء، علىالأعض تنمية الموارد الإنتاجية لجميع البلدانوالدخل الحقيقي والمحافظة عليها، وفي 

 الأهداف الأساسية لسياستها الإقتصادية.
دان الأعضاء، ين البلبتظمة والمحافظة على ترتيبات صرف من ،العمل على تحقيق الإستقرار في أسعار الصرف -3

 وتجنب التخفيض التنافسي في قيم العملات.
، بلدان الأعضاءبين ال لجاريةفيما يتعلق بالمعاملات ا ،على إقامة نظام مدفوعات متعدد الأطرافالمساعدة  -4

 ية.وعلى إلغاء القيود المفروضة على عمليات الصرف والمعرقلة لنمو التجارة العالم
ن ي تتمكن مية، كنات كافبضما متيحا لها إستخدام موارده العامة مؤقتا ،تدعيم الثقة لدى البلدان الأعضاء -5

 لدولي.مي أو االقو  دون اللجوء إلى إجراءات مضرة بالرخاء ،تصحيح الإختلالات في موازين مدفوعاتها
والتخفيف  ،ضوبلد العات العلى تقصير مدة الإختلال في ميزان مدفوع ،العمل وفق الأهداف المذكورة آنفا -6

 لمادة.  هذه اومة فيبالأهداف المرس ،تهواتخاذ قرارا ،ويسترشد الصندوق في تصميم سياساته ؛من حدته
 تلتزم بما يلي: أنعلى الدول الأعضاء  لتحقيق الأهداف السالفة الذكر،

بحيث كل دولة عضو تلتزم بتقديم معلومات دقيقة ووافية للصندوق  ،تبادل المعلومات بين الدول الأعضاء المشتركة 
طاتها واستثماراتها، وكذلك مستوى الدخل الوطني. وفي عن حالة ميزان مدفوعاتها، كما تقدم عرض حال لاحتيا

 هذا الإطار تلتزم الدول الأعضاء بتقديم معلومات وافية حول مستوى الأسعار والنفقات، وبالمقابل
  

                                                 
 2ص رقم  http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/ara/index.pdf" إتفاقية صندوق النقد الدولي على الموقع 1
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ق بالمساعدات يضع الصندوق كل هذه المعلومات تحت تصرف الدول الأعضاء. وفي هذا السياق يلتزم الصندو 
1.وبالتالي تحقيق الأهداف المذكورة سابقا ،فيما يتعلق بالأنظمة النقدية والسياسات المالية ،الإستشارية

  
 وظائف صندوق النقد الدوليالفرع الرابع:

لا بد من  لصندوق،قية ابالنظر إلى أهداف صندوق النقد الدولي المسطرة حسب المادة الأولى من إتفا
ة الرقابية لية، والمهميو المهمة التم ألا وهما: ،قيق الأهداف السالفة الذكرمهمتين أساسيتين يلتزم بهما الصندوق لتح

 و الإرشادية.
 :المهمة التمويلية -1

ية عند إئتمان هيلاتتتعلق هذه المهمة بإمداد الأعضاء بوسائل الدفع الدولية في شكل قروض و تس
 الضرورة، ويندرج تحت هذه المهمة الرئيسة المهام الفرعية التالية:

وء دون اللج ،تلالذا الإخهصحيح منح الدول التي تعاني من عجز مؤقت في ميزان مدفوعاتها، الموارد اللازمة لت -
 إلى فرض إجراءات نقدية في اقتصاديات هذه البلدان.

لسحب الخاصة ابحقوق  يسمى وذلك من خلال ما ،تقديم السيولة الدولية اللازمة لتسوية المدفوعات الدولية -
 نتطرق إليها فيما بعد . التي س

وتستعمل في  لهيكلي،اتصحيح والتي تسمى بتسهيلات ال ،تقديم الموارد والقروض بالتعاون مع البنك الدولي - 
 ت إلى البلداند بالذالموار تصحيح مسار السياسة الإقتصادية على مستوى الإقتصاد الكلي للبلد، وتقدم هذه ا

 ذات الدخل المنخفض.
 الرقابية والإرشادية:المهمة -2

ن الإشراف على عسيسية قية تأتمثل الرقابة محور ولاية صندوق النقد الدولي، والصندوق مسؤول بموجب إتفا
صندوق بهذه ضطلع الياره. لتحديد مواطن الضعف التي يمكن أن تؤثر سلبا على استقر  ،النظام النقدي الدولي

ث ، حي189غ عددها ء الباللأعضامراقبة السياسات الإقتصادية الكلية في البلدان ا ،المسؤولية بوسائل من بينها
لى حده ل بلد عروف كبعد تصميمها حسب ظ ،يتيح للأعضاء التحليل والمشورة بشأن السياسات الإقتصادية

تقييم و ال الدولية لمااق رأس  أسو في)ويشار إليها باسم الرقابة القطرية(، ومراقبة الأوضاع والتطورات الإقتصادية 
رقابة الخارجية )ال ختلالاتو الإالآثار العالمية للتطورات الإقتصادية والمالية الرئيسية، كأوضاع سوق النفط أ

سة النقدية ر السياتدي التي ،العالمية(، ويكمل الصندوق هذه الأنشطة بالرقابة على المؤسسات الإقليمية
 مية(.لرقابة الإقلي)وهي ا نقديةكالإتحادات ال  ،بط معا بترتيبات رسميةالإقتصادية لمجموعات البلدان التي ترتو 

 تنظيم صندوق النقد الدولي المطلب الثالث:
الذي يسهر على تسييرها صندوق النقد الدولي كأي مؤسسة، لها قانونها الأساسي وهيكلها التنظيمي 

ه حددتوهيكله التنظيمي  ،بتعديلاتها  الصندوق إنشاءيتمثل في اتفاقية  الأساسيقانونها  .وتفعيل نشاطها المنشود
                                                 

 بتصرف 51ص 1996"المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي" مع الإشارة إلى علاقته بالجزائر ابريل الدكتور الهادي خالدي 1
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الثانية عشر  يظهر ذلك جليا في المادةل ،ضمن موادها التأسيسية (اتفاقية صندوق النقد الدولي ) الأخيرةهذه 
 .( والإدارة)التنظيم 

 :الهيكل التنظيمي لصندوق النقد الدوليالأولالفرع 
 :تيكالآحددت اتفاقية الصندوق الهيكل التنظيمي له  

 مجلس المحافظين-
 المجلس التنفيذي-
 المدير العام-
 اللجنة المؤقتة ولجنة التنمية.-
ادة ع ظون همصندوق، و المحافمحافظ و نائبه لكل دولة من الدول الأعضاء في ال يتكون من :مجلس المحافظين-1

ية ات الأخرى المماثلة، وهو بمثابة الجمعبين الشخصي تاروا منأو رؤساء البنوك المركزية، و أحيانا يخُ  ،إما وزراء مالية
رأي في مجموعة من ال بداءشة و إوله أن يعقد اجتماعات أخرى لمناق يجتمع مرة واحدة في السنة، ؛العامة للصندوق

المحافظين حسب وزن  ستلف وزن أعضاء مجلالصندوق. يخ القضايا التي تدخل ضمن صلاحياته كأعلى سلطة في
صندوق، و هناك الأعضاء الذين يقررون سياسة ال فهناك الأعضاء ذوو الأهمية الدولة العضو و حجم حصتها،

للدول  الواضحة ك نلاحظ الهيمنةتحديد سياسة الصندوق رغم أغلبيتهم داخل المجلس، و لذل الذين لا تأثير لهم في
رورة حصول أي قرار مبدئي اتخاذ القرارات يقضي بض لى توجيهات الصندوق، لأن أسلوبالرأسمالية المتقدمة ع

ض النق حق ما يوازي ،و هذا ما يعطي للولايات المتحدة الأمريكية وحدها ،الأصوات من % 85على أكثرية 
 2010لسنة  ة الحصصمراجعدخول  )قبل  من الأصوات %17,83فهي تملك بمفردها  ،لأي قرار لا توافق عليه

 . (حيز التنفيذ

نفردة من قبل بلدانهم ورة ممنهم بص يجري تعيين خمسة ،مدير تنفيذي 24يتكون من  :المجلس التنفيذي -2
لى إ لمقسمةاقية الدول الأعضاء ألمانيا، بريطانيا. و ينتخب الباقون من قبل ب الو.م.أ، اليابان، فرنسا،هي: و 

لهيئة الدائمة لاتخاذ القرارات في يعتبر ا الذي ،تختار كل مجموعة مديرا تنفيذيا يمثلها في المجلس ثبحي ؛مجموعات
 .صندوقاختيار المدير العام لل منها على سبيل الذكر قرار ، والتيصندوق النقد الدولي

 وجرت سنوات ، ينتخب من قبل أعضاء المجلس التنفيذي لمدة خمس 1 :النقد الدولي المدير العام لصندوق -3

فكان جميع مدراء  ؛بين رعايا الو.م.أ الذي يختار من ،العادة أن يكون غير أمريكي على عكس مدير البنك الدولي
الأعمال اليومية  و يدير ،يقوم المدير العام برئاسة المجلس التنفيذي أوروبيين. الصندوق منذ تأسيسه إلى الآن

و له دوره في  ،المجلس المذكور و موظفي الصندوق الانسجام بينللصندوق تحت إشرافه، و هو مكلف بتحقيق 
الأعضاء و المنظمات  تنفيذها بعد مصادقة المجلس عليها، كما يؤمن التنسيق بين المجلس و سائر إعداد الميزانية و

                                                 
-96-95-د.صالح صالحي"ماذا تعرف عن صندوق النقد الدولي"دراسات اقتصادية، دورية متخصصة في العلوم الاقتصادية،مرجع سابق ص 1

 بتصرف.
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ئفه تحت إشراف المدير العام وظا يمارس .التمثيلية و التنسيقية الدولية و الجهوية، إضافة إلى مهامه الاستشارية و
 .له وبمساعدة ثلاث نواب ،المجلس التنفيذي

أجازت لمجلس  تفاقيةان الاف نظرا لتوسع نشاط الصندوق و تعدد مهامه، :اللجنة المؤقتة ولجنة التنمية-4
 لىعوهذه اللجان  لصندوق،في ا أن يعينا اللجان التي تكون ضرورية لحاجة العمل ،المحافظين و المجلس التنفيذي

نية و الفترة الزمهمتها أمنتهاء حيث تنتهي اللجنة با هو مؤقت بعمل معين أو بفترة زمنية معينة، منها ما ؛نوعين
 مية:ة التنمثل اللجنة المؤقتة ولجن ،له صفة الاستمرار ،ومنها ما هو دائم المتفق عليها،

محافظا من محافظي  24و تتكون من  ،1974لعام  أنشئت خلال الاجتماعات السنوية :اللجنـة المؤقـتـة ·
لمتعلقة بإدارة ا فظين وزمة إلى مجلس المحالترفع التقارير اللا ،تجتمع مرتين خلال السنة الصندوق )وزراء المالية عادة(،

 . اتفاقية إنشاء الصندوق الخاصة بتعديل وإثراء مواد و عمل النظام النقدي الدولي، وترفقها بالاقتراحات

 ،ك الدوليدولي و مجلس محافظي البنمشتركة بين مجلس محافظي صندوق النقد ال هي لجنة وزارية مـيـة:لجنـة التن ·
مع اجتماعي اللجنة المؤقتة.  يترافقان و تعقد عادة اجتماعين في السنة، ،عضوا من وزراء المالية 22تتكون من 

لبلدان ا إلى قيةمة لنقل موارد حقيالسبل الملائالمحافظين، تتعلق بقضايا التنمية و  تقوم برفع التقارير إلى مجلس
 .النامية

و  د الدوليبين صندوق النق ،ل البرامجيو التكام ،التنسيق القراراتي تعتبر الهيئة التي تساعد على ،إن لجنة التنمية  
 الدولي في تعاملها مع البلدان النامية. البنك

 و ،تشمل الأولى الدول الأكثر تصنيعا في العالم ،للصندوق الهيكل التنظيمي و هناك لجنتان تعملان خارج إطار 
     24مجموعة الـ  و تمثل الثانية البلدان النامية و تسمى ،» GROUPE 10 «1 تسمى مجموعة العشرة

2» 24 GROUPE «.   

 وتعديلاتها الفرع الثاني: اتفاقية صندوق النقد الدولي
ودخلت حيز التنفيذ  ،1944جويلية  22مدينة نيوهمبشير ببريتون وودز يوم دت اتفاقية الصندوق في عق

عديل عتبر التودز، حيث يإلى عدة تعديلات بعد مؤتمر بريتون و  هذه الاتفاقيةتعرضت  .1945ديسمبر  27يوم 
القاعدة  ظروف الجديدة.ات واللمتغير اوإعادة صياغتها بصورة تتواءم مع  ،بمثابة إعادة النظر في بعض مواد الإتفاقية

تفاقية صندوق إقد نصت لك. و ما لم تفض الإتفاقية على غير ذ ،العامة أن يتم التعديل بموافقة جميع الأطراف
انظر اتفاقية صندوق ) من الاتفاقية 28وقد وردت في المادة  ،إقرار التعديلاتفي  النقد الدولي على الأغلبية اللازمة

 النقد الدولي(.
                                                 

الو.م.أ، فرنسا،  المبرم بين مجموعة من البلدان الصناعية الأعضاء وهي بلجيكا، كندا، بمقتضى الاتفاق 1962مجموعة العشرة أنشئت سنة   1

تسهيلات  على تقديم قروض دعم مالية إضافية للصندوق، لمساعدة أعضائه في إطار بريطانيا، اليابان، هولندا، ألمانيا، إنجلترا، السويد،تعمل

توصياتها  الصناعية المتعلقة بالنظام النقدي و المالي الدولي، و تعتبر قراراتها و لاتفاقات العامة للقروض. و تعبر هذه المجموعة عن مواقف الدولا

 .الدولي قرارات و مواقف صندوق النقد المؤشر الأساسي الذي يحكم

2
دول لكل من إفريقيا و آسيا و  8دولة بواقع  24،وهي تتكون من  1972في عام انبثقت عن مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية 24مجموعة  

صندوق و سياساته أمريكا اللاتينية،بالموازاة مع اجتماع لجنة التنمية و اللجنة المؤقتة التابعين للصندوق. ولها مواقف انتقادية جريئة اتجاه برامج ال

 ية.في الدفاع عن المصالح الاقتصادية للبلدان النام
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كان استجابة لعدم كفاية موارد الصندوق لتغطية   ،1969جويلية  28أول تعديل دخل حيز التنفيذ يوم 
على الرغم من زيادة حصص الأعضاء أكثر  احتياجات البلدان الأعضاء من السيولة لسد عجز ميزان المدفوعات،

 The"الاقتراض من خلال إنشاء ما سمي بالترتيبات العامة للإقتراض فضلا عن الاعتماد على تقنية  من مرة،

Genneral Arrangement To Brrow"   لم يفلح الصندوق في التغلب على  ،مع كل ذلك .1962عام
حقوق السحب المشاكل التي واجهها، فأصبح من الضروري تعديل بعض نصوص الإتفاقية بإدخال نظام "

بهدف تمكين الصندوق من تحقيق أهدافه التي أنشئ من أجلها، وبما يتلاءم مع الظروف و الأحداث  ،"الخاصة
 1التي صادفت الدول الأعضاء والصندوق.

ففي ظل  دوق.ية الصنتفاقلاأزمة بريتون وودز كانت من بين الأسباب الجوهرية  لضرورة التعديل الثاني 
ى ت الفوضا، فعم  عملاته تعويم إذ اتجهت معظم الدول الأوربية إلى ة،الأزمة لم تعد أسعار الصرف الثابتة ساري

دوق من أجل يع للصنرك سر تحفكان لابد من  وفقدت العلاقات النقدية الدولية مصداقيتها بين الدول الأعضاء،
 إصلاح الوضع.

ظين للموافقة افالمح ندوق إلىأرسل المديرون التنفيذيون التعديل المقترح لاتفاقية الص ،1976مارس  31في 
 .1978عليه، وأصبح التعديل ساري المفعول في أول أبريل 

ة المادة الرابع قد عدلتيم. فالنظام الجديد الذي تضمنه التعديل هو نظام حرية سعر الصرف أو نظام التعو 
إلى  التعادل، م أسعارلنظا التي كانت تلزم الدول الأعضاء بتحديد أسعار الصرف وفقا، و الصندوق يةمن إتفاق

ديد هو جمفهوم  تحداثوهو ما أدى إلى اس ؛تحديد أسعار الصرف وفقا لنظام حرية سعر الصرف أو التعويم
 مفهوم "العملات المستخدمة بشكل حر".

أو  وفقا للمادة الرابعة يمكن للدول أن تحدد قيمة عملتها على أساس وحدات حقوق السحب الخاصة،
  2.وهو ما أدى إلى انتهاء دور الذهب في نظام سعر الصرف ب،وفقا لأي معيار آخر غير الذه

ردا على إحجام الدول الأعضاء التي ترتبت عليها إلتزامات  ،1992نوفمبر  11التعديل الثالث كان يوم 
الأمر الذي حتم على الصندوق إقرار إلغاء  ؛اتجاه الصندوق، ورفضت التعاون لإيجاد حلول لهذه المشكلة العويصة

 3اتجاهه. التزاماتها احترامحق التصويت لكل الدول الأعضاء التي رفضت 
على الرغم من صدور هذا التعديل، فإنه لم يتم العمل به نظرا لأن جميع الحالات التي يتأخر فيه العضو عن سداد 

ذه الدول، ما أدى بالصندوق إلى غض الطرف عن هذا تنم عن أزمة حقيقة في موازين مدفوعات ه التزاماته
   1لإخراج هذه الدول من أزمتها. ةالتأخير، بل تقديم المساعدات اللازم

                                                 
، 66، 65ص  2002-مجلس النشر العلمي جامعة الكويت  مثلث قيادة الإقتصاد العالمي، دراسة قانونية واقتصادبة"" –د. خالد سعد زغلول حلمي  1

 بتصرف. 70، 69، 68، 67

 180-179ص  2006طبعة  -الإسكندرية–الدكتور محمد عبد العزيز محمد " الدور التمويلي لصندوق النقد والبنك الدوليين" دار الفكر الجامعي  2

 بتصرف.

3 Patrick le nain "le FMI" Casbah édition. Janvier 1998page 34 
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ونص على إجراء توزيع  2009أغسطس  10دخل التعديل الرابع لاتفاقية تأسيس الصندوق حيز التنفيذ في 
وكان  .مليار وحدة حقوق سحب خاصة 21.5خاص لحقوق السحب الخاصة يقتصر على مرة واحدة بقيمة 

هو تمكين كافة أعضاء الصندوق من المشاركة في نظام حقوق السحب الخاصة على  ،الغرض من هذا التعديل
ـ والتي تمثل أكثر من خُمس  1981وتصحيح أوضاع البلدان التي انضمت إلى الصندوق بعد عام  ،أساس عادل

. ويؤدي التوزيعان العام والخاص لعام 2009صولها على أي توزيع قبل عام عدد الأعضاء الحاليين ـ نظرا لعدم ح
 2.مليار وحدة 204معا إلى رفع مجموع التوزيعات التراكمية إلى حوالي  2009

  ،2011مارس  3يوم  ليلحقه تعديل سادس في نفس السنة ،2011فيفري  18أخيرا التعديل الخامس كان يوم 
على تغيير  لمإلى جانب الع وتغيير قوة تصويتها، الزيادة في حصص بعض البلدان،كلا التعديلين كان فحواهما 

 طريقة التمثيل في المجلس التنفيذي من التعيين إلى طريقة الانتخاب.
 المطلب الرابع: خصائص صندوق النقد الدولي

سددها البلدان ت التي ال(المصدر الرئيسي لموارد صندوق النقد الدولي هو اشتراكات الحصص )أو رأس الم
الجدول  يبينهيها الحصص مثلما فتزداد  أو في أعقاب المراجعات الدورية التي ،عند الانضمام إلى عضوية الصندوق

عملات الرئيسية، أو بإحدى ال % من اشتراكات حصصها بحقوق السحب الخاصة25(. تدفع البلدان 1رقم )
 لبلدي يدفعه المبلغ المتبقي الذايمكن للصندوق أن يطلب إتاحة أو الين الياباني.  مثل دولار الولايات المتحدة

تراك المطلوبة من الاش تض الإقراض حسب الحاجة. وتحدد الحصص ليس فقط مدفوعاغر ل العضو بعملته الوطنية
صيبه من مخصصات حقوق ون الصندوق،من  البلد العضو، وإنما أيضا  عدد أصواته وحجم التمويل المتاح له

 .اصةالسحب الخ
 ق السحبن حقو ععملة صندوق النقد الدولي هي وحدة حقوق السحب الخاصة. تختلف هذه الأخيرة 

لكي تسد  ،لى الذهب و الدولارنقدية تضاف إ وإنما تعتبر إحتياطات العادية في أنها لا تقدم في صورة ائتمان،
 حاجة المجتمع الدولي إلى السيولة.

بنوك المركزية بين ال ا فيماتستخدم أساس ،تعتبر عملة نقدية دوليةإن حقوق السحب الخاصة بهذا المفهوم 
تمثل في تلعملات الة من ستحسب على أساس ؛ أو فيما بينها وبين صندوق النقد الدولي ،بعضها البعض مباشرة

الصندوق أن  ة عضو فيق أية دول. وقد أصبح من حالأورو ،الإسترلينيالجنيه  الين الياباني، الدولار الأمريكي،
الاشتراك  تي قبلتضاء الإذ تم تخصيصها وتوزيعها على كل الدول الأع تشترك في نظام حقوق السحب الخاصة،

 وبصرف النظر عن مركز مدفوعات كل منها. ،كل بحسب حصتها  في حساب السحب الخاص،
تخطر الصندوق برغبتها هذه أن  على الدولة التي ترغب في استخدامها في مواجهة عجز ميزان مدفوعاتها مثلا،   

وعندئذ يقوم الصندوق بتعيين الدولة أو الدول التي ستقوم  مقابل حصولها على عملات أجنبية قابلة للتحويل،

                                                                                                                                                         
 بتصرف 84-83-82د. خالد سعد زغلول "مثلث قيادة الاقتصاد العالمي" مرجع سابق ص  1

 /arabic/np/exr/facts/sdra.htmhttp://www.imf.org/externalصحيفة صندوق النقد الدولي على الموقع الالكتروني 2
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ومن الجلي أن  مقابل حصولها على وحدات حقوق السحب الخاصة من الدولة المقترضة. ،بتوفير هذه العملات
 1.ازين مدفوعات سليمة واحتياطات قويةالصندوق سوف يختار الدول التي تتمتع بمو 

من حيث وضعية  سواء سبق يتضح أن الحصص تلعب دورا أساسيا في ميكانيزمات الصندوق، من كل ما
أو  أو من الناحية الحسابية كمعيار لتخصيص وحدة  حقوق السحب الخاصة، خزينة الصندوق كمورد أساسي،

و من الناحية التمويلية  بتحديد الإمكانية المتاحة أ التصويتية للبلد العضو،من الناحية السيادية من خلال  القوة 
 2.كل حسب الحصة المدفوعة  للبلد في استخدام موارد الصندوق،

( % 50)بوزن  المحلي لناتجاووفقا للوائح الصندوق، تعتبر صيغة الحصص الحالية بمثابة متوسط مرجح لإجمالي 
(. ولهذا % 5ية )وحجم الاحتياطيات الدول، (% 15التغير الاقتصادي )ومدى  (% 30ودرجة الانفتاح )

ائدة في عار الصرف السعلى أس لقائمالغرض، يقاس إجمالي الناتج المحلي باعتباره مزيجا من إجمالي الناتج المحلي ا
ن (. كذلك تتضم% 40والقائم على أسعار الصرف حسب تعادل القوى الشرائية ) ،(% 60السوق )بوزن 

  .فةالصيغة "عامل تقليص" يحد من التباين في أنصبة الحصص المحسوبة للبلدان المختل

مليار  42.1أكبر البلدان الأعضاء في الصندوق هي الولايات المتحدة الأمريكية، حيث تبلغ حصتها الحالية  
مليون وحدة  1.8مليار دولار(، وأصغرها توفالو التي تبلغ حصتها الحالية  64نحو )وحدة حقوق سحب خاصة 
 10مليون دولار(. بينما تبلغ حصة دول مجلس التعاون الخليجي مجتمعة نحو  2.7حقوق سحب خاصة )نحو 

 1.3ثم الكويت بنحو  ،منها سبعة مليارات وحدة للسعودية وحدها ،مليارات وحدة حقوق سحب خاصة
  .3مليار وحدة لدولة الإمارات العربية المتحدة 0.7و ،مليارات وحدة

 لمراجعات العامة للحصصا :1 الجدول رقم
 %الزيادة في مجموع الحصص تاريخ اعتماد القرار مراجعة الحصص

 الخمسية الاولى
 الخمسية الثانية

1958/1959 (1) 
 الخمسية الثالثة
 الخمسية الرابعة
 العامة الخامسة
 العامة  السادسة
 العامة السابعة
 العامة الثامنة

 لم تقترح زيادة
 لم تقترح زيادة

 1959فبراير وابريل
 لم تقترح زيادة

 1965مارس
 1970فبراير 
 1976مارس 

 1978ديسمبر 
 1983مارس 

---- 
---- 
60.7 
---- 
30.7 
35.4 
33.6 
50.9 
47.5 

                                                 
 بتصرف. 66ص1997الطبعة الأولى -دار غريب للطباعة القاهرة-النقود الدولية و عمليات الصرف الأجنبي""–د. مدحت صادق  1

2 services du FMI: « La réforme des quotes-parts et de la représentation au FMI : réponse à l’évolution de 

l’économie mondiale »,fonds monétaire international ,études thématiques, numéro 07/02 du avril 2007,p2. 

 
بتاريخ  7061مقال لحسن العالي:"صندوق النقد الدولي ينهي  مراجعة معايير حصص الصندوق دون تطويرها"على الاقتصادية الالكترونية العدد  3

09/02/2013. 
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 العامة التاسعة
 العاشرةالعامة 

 العامة الحادية عشر
 العامة الثانية عشر
 العامة الثالثة عشر
 العامة الرابعة عشر

 
 أجريت هذه المراجعة خارج دورة الخمس سنوات 1

 1990يونيو 
 لم تقترح زيادة

 1998يناير 
 لم تقترح زيادة
 لم تقترح زيادة

 2010ديسمبر 
 

50.0 
---- 
45.0 
---- 
---- 
100.0 

 

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/quotasa.htm المصدر:صندوق النقد الدولي على الموقع   
تعتبر هذه المراجعة جزءا من  . 2014من المفترض الانتهاء منها في يناير  كان  خامسة عشرهناك مراجعة 

صياغة طريقة  إعادةالهدف منها  ،2010أطلقت عام  التي عملية أكبر لإصلاح نظام الحوكمة في الصندوق
 موارد الصندوق لمجابهةمن كبر أبصفة  حسابية جديدة لحصة البلد العضو لتفعيل استفادة دول البلدان الضعيفة 

 التي قد تعترضها.الأزمات  مختلف أنواع
مجموعتان  من خلال عند الضرورة، من أجل تكميل الموارد المتاحة من حصصه يجوز للصندوق الاقتراض

 : تتمثل في أي تهديد للنظام النقدي الدولي الحاجة لمواجهة يستخدمها عند ،من اتفاقات الاقتراض الدائمة
  العامة للاقتراضالاتفاقات (The General Arrangements To Borrow) GAB  التي تم

عشر مشتركا  )حكومات مجموعة البلدان الصناعية العشرة  يشارك فيها أحد ،1962إنشاؤها في عام 
 ،والمبلغ الاحتمالي للائتمان المتاح للصندوق وفقا للترتيبات العامة للاقتراض وسويسرا أو بنوكها المركزية(،

مليار متاحة باتفاق  1.5بالإضافة إلى  ،مليار وحدة من حقوق السحب الخاصة 17يبلغ إجمالي حوالي 
 نوفمبرآخرها في  وقد تم تجديد الترتيبات العامة للاقتراض تسع مرات، مرافق مع المملكة العربية السعودية.

 .2003ديسمبرخمس سنوات من  ،عندما وافق المجلس التنفيذي للصندوق على تجديده لمدة إضافية 2002

 الاتفاقات الجديدة للاقتراض (The New Arrangements To Borrow) NAB،  التي تم
 .بلدا  ومؤسسة 25 ويشارك فيها 1997عام  استحداثها في

حيث  عند الحاجة، ديهلوذلك لتكملة الموارد المتاحة  ،فهذا الاتفاق هو الترتيب الدائم الثاني لاقتراض الصندوق
جل العمل على تلاشي أمن  التي دعت إلى تكثيف الموارد 1994أتى هذا الاتفاق على أنقاض الأزمة المكسيكية 

 كل من مجموعة العشرة   ،في هاليفاكسG7  السبعةالأمر الذي دعا المشاركين في قمة مجموعة  ؛الأزمة في المستقبل

G10إلى تطوير ترتيبات التمويل التي من الضروري أن تضاعف المبالغ المتاحة  ،القوية اقتصاديا الأخرى والدول
وقد تبنى المجلس التنفيذي للصندوق قرارا بإنشاء الترتيبات  ،GABوفقا للترتيبات العامة للاقتراض  ،للصندوق

  .1998في نوفمبر  المفعولوأصبحت هذه الترتيبات سارية  ،NABالجديدة للاقتراض 
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ان ف ،ومع ذلك ؛تراضمة للاقالعا لذكر أن الترتيبات الجديدة للاقتراض، لا تحل محل الترتيباتومن الجدير با
كميلية تموارد  تخدامالترتيبات الجديدة للاقتراض تعتبر المصدر الرئيسي عند حدوث حاجة تدعو إلى اس

 للصندوق.
وحدة حقوق  مليار 34إلى  بموجب مجموعتي الاتفاقات هاتين، يتاح لصندوق النقد الدولي اقتراض ما يصل

 دولار أمريكي(. مليار 46سحب خاصة )حوالي 
 عمولة(ال) الرسوم الدورية خيلمدا مثل أرباح مبيعات ممتلكات الذهب، ،إلى جانب هذه الموارد هناك موارد أخرى

وسعر هذه الرسوم المفروضة على العضو يحدد بنسبة من سعر  ؛الائتمانات التي يقدمها لأعضائهعلى استخدام 
 1الفائدة على حقوق السحب الخاصة.

 القروض و التسهيلات التي يمنحها الصندوق أهم :الخامسالمطلب 
ائع و على ود د توفرهبع إلاقدم على منح قرض تقليدي لا يُ أي بنك  مثله كمثلصندوق النقد الدولي 

ليواجه  غيرها،و  لخاصةلسحب ااو الموارد المختلفة من حيازات الذهب و حقوق  ،في الحصص ممثلة ،موارد بخزينته
 : و التي نوجزها فيما يلي ،على مساعداته التمويلية المختلفةالطلبات  من  عدد

 :Reserve Tranche الشريحة الاحتياطية-
لحيازات استثناء با امة،حصة العضو عند حيازات الصندوق في حساب الموارد العوهي مقدار الزيادة في 

د تخدامية لموار ات الاسلسياساالناجمة عن عمليات الشراء والاقتراض التي قام بها ذلك البلد، في إطار مختلف 
ان ة مرتبطة بميز اججود حشرط و ب ،ويجوز للبلد الذي له شريحة احتياطية أن يقترض مبلغا يعادل قيمتها الصندوق،
د ستخداما لموار اي ليست وم وهولا يخضع هذا السحب للسياسة الاقتصادية المتبعة ولا تفرض عليه رس ،المدفوعات
 يمكن للبلد المعني أن يستخدمها بحرية. ،الصندوق

 :Crédit Tranche الشرائح الائتمانية-
ربع شرائح ان في ألائتمحيث يقدم ا دوق،تعد هذه السياسة من أهم السياسات الاستخدامية لموارد الصن

 إطار فينية المقدمة من حصة البلد العضو. يمكن تقسيم المساعدات الائتما %25يعادل مقدار كل شريحة 
 الشرائح الائتمانية إلى: 

 الشريحة الائتمانية الأولى-ا

 الشريحة الائتمانية العليا-ب
بعد أن  ،د العضومن حصة البل %25لاقتراض و المقدرة ب افي إطارها تتم عملية  الشريحة الائتمانية الأولى:-أ

خلال مدة  دفوعاتهميزان المعتمدة للتخفيف من عجز م ،يبين بأنه يبذل مجهودات معتبرة في إطار إصلاحاته
  ات.ات إلى خمس سنو سنو لاث د من ثفي العادة يتم تسديد المبالغ المسحوبة )إعادة الشراء( في فترة تمت البرنامج.

  
                                                 

 ،بتصرف122-114عزيز محمد " الدور التمويلي لصندوق النقد والبنك الدوليين" مرجع سابق  صالدكتور محمد عبد ال 1
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في حال كون البلد العضو ملتزما بتنفيذ  ،وتقدم باقي الشرائح الائتمانية المتبقية الشريحة الائتمانية العليا:-ب
 متفق عليه مع الصندوق الذي يرى بأنه برنامج سليم و معقول، يدخل في إطار سياساته العامة، ،برنامج محدد

وتسدد  ؛ترتبط بدرجة الالتزام بمحتويات البرنامج و معايير الأداء المطلوب ،قساموتتم عملية سحب الشرائح على أ
 1.المبالغ المسحوبة خلال مدة تتراوح بين ثلاث إلى خمس سنوات

 (Stand-by Arrangements): ستعداد الائتمانيتفاقات الإإ-

ستعداد عتبر اتفاق الاالصندوق. يالاتفاقات جوهر سياسات الإقراض في  وتمثل هذه ،1952أنشئ في عام 
ترة تتراوح ف لى مدىعحد معين،  بمثابة تأكيد للبلد العضو بأنه يستطيع السحب من موارد الصندوق إلى الائتماني

في  جلصيرة الأقمشكلات  وبحد أقصى قانوني مدته ثلاث سنوات، لمعالجة ما يواجهه من ،شهرا   18 و 12بين 
  .ميزان المدفوعات

 : (Emergency Assistance) الطوارئ مساعدات-

 ،يزان المدفوعاتلمساعدة البلدان في مواجهة مشكلات م 1962 استحدثت مساعدات الطوارئ في عام
لمساعدة في عام ا لنوع منوسع في هذا االتي لا يمكن التنبؤ بها. وقد تم الت ،الطبيعية المفاجئة الناشئة عن الكوارث

أفضت إلى  ،حةسل  ممن صراعات  لتغطية مواقف معينة تكون البلدان الأعضاء قد خرجت فيها لتوها 1995
 ضعف مفاجئ في قدراتها الإدارية والمؤسسية.

  :(Extended Fund Facility)تسهيل الصندوق الممدد-

 ،دالصندوق الممدسهيل الصندوق للبلدان الأعضاء طبقا  لت يعتبر الدعم الذي يقدمه ،1974عام  أنشئ
 لاثةوح بين ثلى مدى فترة تتراعبأنه يستطيع السحب من موارد الصندوق إلى حد معين،  بمثابة تأكيد للبلد العضو

 إيجاد مواطن ضعف فيتتسبب  التي إلى أربع سنوات في العادة، لمساعدته في معالجة المشكلات الاقتصادية الهيكلية
 10 إلى 5ن مستغرق تعلى أن يقوم بسداد هذه التسهيلات خلال فترة زمنية  خطيرة في ميزان مدفوعاته،

 سنوات.

 :التسهيلات البترولية-

ذي أدى و ال ،ل و منتجاتهنتيجة للارتفاع الشديد في أسعار البترو  1974قام الصندوق بتنظيمها في عام 
 ،كق في تمويل ذلالصندو  د ارتكزوق بالعجز.في العديد من البلدان المستوردة للنفط لمدفوعات إلى إصابة موازين ا

ويت، ، الكالسعودية ؛أهمها واتها على الاقتراض من الدول الصناعية والبترولية التي حققت فائضا في موازين مدفوع
 لصناعية. االدول  ام كانتإلا أن المستفيد الأكبر من هذا النظ نداك.آإيران ،كندا و ألمانيا الاتحادية 

 : Structural Ajustment Facility(SAF)2 ويلي للتصحيح الهيكليالتسهيل التم-
  

                                                 
  103-102ص 1999د.صالح صالحي "ماذا تعرف عن صندوق النقد الدولي"،دراسات اقتصادية،دار الخلدونية،العدد الاول:السداسي الاول   1

  د.صالح صالحي "ماذا تعرف عن صندوق النقد الدولي"،دراسات اقتصادية، مرجع سابق ص1052    
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يزان لات في متعاني من اختلا لتقديم المساعدة للبلدان المنخفضة الدخل التي 1986أنشا هذا التسهيل في مارس 
لتزام على أقساط عشرة ويسدد الا ،%0.5بحيث يبلغ سعر الفائدة على تلك القروض  ،المدفوعات بشروط مميزة

 و عشر سنوات. ،خلال فترة تتراوح بين خمس سنوات و نصف ،متساوية كل نصف السنة
  Enhanced Facility Adjustement Structuralالتسهيل التمويلي المعزز للتصحيح الهيكلي-

(Easf) :  
برامج  تنفيذ عمل علىو ت التي تلتزم ،يقدم صندوق النقد الدولي تسهيلات تمويلية للبلدان الأشد فقرا

 ديسمبر تسهيل فيذا العتمد هوقد اُ  بغية تحسين وضعية ميزان المدفوعات. ،لتصحيح الإختلالات الهيكلية
؛ صائصوط و الخالشر  و هو لا يختلف عن التسهيل التمويلي للتصحيح  الهيكلي من حيث الأهداف و ،1987

من حصته  % 190ه قصى قدر أفإن حجم الموارد في إطاره يبلغ حدا  فقرا،ففضلا عن أنه مخصص للبلدان الأكثر 
 وعادة تدفع قروض هذا ائية،في الحالات الاستثن %299 إلى أحياناوقد يصل  ،سنوات 3لمدة البرنامج المقدرة ب

 10 إلىنصف  نوات ووتسدد المبالغ المستحقة خلال فترة تمتد من خمس س، التسهيل على أساس نصف سنوي

 سنوات.
 : (1997) (Supplemental Reserve Facility) حتياطي التكميليتسهيل الإ-

ميزان  فيثنائية عوبة استصالتي تعاني  ،يوفر تمويلا  إضافيا  قصير الأجل للبلدان الأعضاء هو تسهيل
الأموال دفق رؤوس ت في تتمثل مظاهره ؛نتيجة لفقدان ثقة السوق بشكل مفاجئ ومثير للاضطراب ،المدفوعات

سما  إضافيا  يضاف إلى ر  ،الاحتياطي التكميلي إلى الخارج. ويتضمن سعر الفائدة على القروض بموجب تسهيل
  .الصندوق سعر الفائدة العادي على قروض

 :(Poverty Reduction and Growth Facility)  تسهيل النمو والحد من الفقر-

 ،بسعر فائدة منخفض تسهيل . هو1999في نوفمبر  الهيكليالتسهيل التمويلي المعزز للتصحيح  حل محل
ها أما التكاليف التي يتحمل. اتفي ميزان المدفوع هدفه مساعدة أفقر البلدان الأعضاء التي تواجه مشكلات مطولة

إلى جانب  ملوك للصندوق،بالموارد المتحققة من المبيعات الماضية للذهب الم فهي تكاليف مدعمة ،المقترض
 .والمنح التي يقدمها البلدان الأعضاء إلى الصندوق خصيصا  لهذا الغرض القروض

  :(Contingent Credit Lines)  خطوط الائتمان الطارئ-

ويل ل على تممن الحصو  ،ويةقتمكن البلدان الأعضاء القائمة بتطبيق سياسات اقتصادية  ،هي خطوط دفاع وقائية
اجئ ومثير مف نحو واق علىالأس في ثقةالعندما تواجه فقدان  ،الأجلصندوق النقد الدولي على أساس قصير  من

 .بسبب امتداد عدوى المصاعب الآتية من بلدان أخرى ،للاضطراب

  1تسهيلات التمويل التعويضي:-
  

                                                 
-506-،ص 2007علي عبد الفتاح أبو شرار" الاقتصاد الدولي،نظريات و سياسات " دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة ، الطبعة الأولى -د 1

505  
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ا كتعويض له  ،وليةارد الأللمو  يقدم صندوق النقد الدولي هذا النوع من التسهيلات للدولة النامية المصدرة
اصيل ثل إصابة المحم ؛دتهان إراعنتيجة ظروف خارجة  ،عن التقلبات الحادة في أسعار صادراتها من المواد الأولية

لة ا يلحق بالدو مم ،مطاروط الأحلول موسم زراعي غير ملائم نتيجة للجفاف و عدم سق أو ،الزراعية بآفات زراعية
وق عضاء في الصنددول الأذه اليسمح له ،صادية لهذه الصدمات الخارجيةوللتخفيف من الآثار الاقت أضرارا كبيرة.

 5-3لفترة ما بين ايتم سداده خلال  أنمن حصتها بموجب هذا التسهيل، على  95%باقتراض ما يصل إلى 
 سنوات.

STSystemic Transformation Facility(1) :التسهيل التمويلي لتحويل الأنظمة الاقتصادية-
 

 ،دفوعاتب في ميزان الملمساعدة الدول الأعضاء التي تعاني من مصاع ،1993أنشئ هذا التسهيل في سنة 
 %50حوالي  ر هذا التسهيلفي إطا لمتاحةاتبلغ الموارد  الناتجة عن التحول من النظام الاشتراكي إلى النظام الليبرالي.

ن هذا التسهيل لعلم بأمع ا ،سنوات 10 سنوات و نصف إلى 4ويبدأ تسديد القرض بعد  ،من حصة البلد العضو
 تمر بمرحلة التحول من نظام بلدان نامية، أو بلدان أما المقترضون الحاليون من الصندوق فجميعهم إما مؤقت.

افي ريق التعدة التي تسير في طعلى اقتصاد السوق، أو من بلدان الأسواق الصاع التخطيط المركزي إلى نظم قائمة
 الأزمات المالية. من

 المبحث الثاني:مقدمة عن الأزمات المالية العالمية وفن إدارتها
تاريخ البشرية حافل ف .kindleberger 2يمكن أن توجد رأسمالية بدون أزمة مالية" حسب الاقتصادي "لا

نهاية القرن التاسع عشر وبداية  لاسيما مع ،والتي لازمت خصوصا النظام الرأسمالي ،المالية بشتى أنواع الأزمات
 نموذجاوكانت عشرين التي استهلت القرن ال الأزماتكانت من بين   1929الكساد الكبير  أزمة القرن العشرين.

  أزمة على الاقتصاد الحقيقي. تأثيرهاومدى  من نتيجة انتشارها عبر العالم، أوسواء من قوة صدمتها  ،تدى بهيحُ 
لم  ،عدة بأنواععدة  أزماتتبعتها  .إدارتهاوالدراسات لمحاولة احتوائها والتمكن من  الأبحاثكانت محطة انطلاق 
 تاقتصادياوالتبعات على  التأثيرلكن أخذت هي الأخرى نصيبها من  ،الكساد الكبير أزمةكتكن بالشدة نفسها  

استقرت في مختلف أقطاب العالم انتشرت و أزمة تعدت الحدود و ؛ لتطل في الأفق الأزمة العقارية الأمريكية الدول.
الكساد  أزمة أرشيف أرجعت أزمة. سياسة التحرير المالينتيجة ل و ،العولمة المالية حاضنة ،الجديدة ةلليبراليلنتيجة 

فهي الأعنف والأعمق إذا ما  ،(يومنا هذا إلى 2007من سنة )الطاولة نظرا لشدتها وطول مدتها  إلىالعظيم 
 .السابقةقورنت بالأزمات 

هدا المبحث  فينا فيكتوا  ،انخصص فصلا بالكامل له أنارتأينا  ،تشعبه نظرا لأهمية موضوع الأزمة الحالية و
  .وأسبابها ،أنواعها، ، إدارتهابالأزمةلتعريف با

                                                 
  106مرجع سابق ص 1999الخلدونية،العدد الأول:السداسي الاولد.صالح صالحي "ماذا تعرف عن صندوق النقد الدولي"،دراسات اقتصادية،دار  1

2 Dominique plihon « les désordres de la finance :crises boursières ,corruption ,mondialisation »universalis 

2005,p 43  
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 وإدارتها المطلب الأول:مفهوم الأزمة 
 الأزمة:مفهوم الأولالفرع 

الذي يقصد بها نقطة تحول في الأمراض  ،إلى الفكر اليوناني القديم«  Crise» يعود اصطلاح الأزمة 
كما ورد استخدام هذا المصطلح باللغة الصينية   .والتي تؤدي عادة إلى الموت المحقق أو الشفاء التام ،الخطيرة والقاتلة

من  ،تثمارها لدرء الخطروالثانية عن الفرصة التي يمكن اس ،أولاهما تعبر عن الخطر ،« Wet-ji» في شكل كلمتين 
خلال تحويل الأزمة وما تنطوي عليه من مخاطر، إلى فرص لإطلاق القدرات الإبداعية لاستثمار هذه الأزمة  

1وإيجاد الحلول البناءة. ،كفرصة لإعادة صياغة الظروف
  

 275في صفحته رقم  الإنجليزي نجد أن قاموس ويستر  في القواميس (الأزمة) امفهومهتصفحنا  إذا أما
(Waster Dictionary )  ستقرر نتائجه ما إذا كان  ،أو زمن خطر عظيم ،ف الأزمة على أنها زمن حاسمعر

 ) 340في الصفحة رقم  1982 ولكن قاموس أمريكا هيرتيج .ستتبعه عواقب سيئة كالأزمة المالية أو الاقتصادية 
The American Heritage Dictionary) )الأزمة بأنها وقت أو قرار حاسم أو حالة غير مستقرة  عرف

ولكن قاموس  .تشمل تغيرا  حاسما  متوقعا ، كما في الشؤون السياسية، أو المشاكل الدولية، أو الشؤون الاقتصادية
(Longman New Universal Dictionary)  عر ف الأزمة بأنها هجوم  232 رقمفي صفحة  1982سنة

 2مؤلم مفاجئ وغير متوقع، تتميز بالخطر خاصة في الشؤون السياسية أو الاقتصادية.
سنحاول رفع الإلتباس الذي يحيط  ،بالرغم من قلة الأهمية الموكلة لصياغة تعريف دقيق لمفهوم الأزمة المالية

 3حة:بهذا المفهوم ، وذلك من خلال التطرق لبعض التعاريف المقتر 
الية " أنها الأزمة الم  E.Barthalonعرف  ، (Cours d’économie politique)فإستنادا لكتاب 

سعارها ، ، أدات والأسهمرض السنة : عتعرفه كل أو بعض قيم المتغيرات المالية التالي ،عبارة عن نموذج أو تغير كبير
) بتغير  ة يقترنلمالياالطلب على القروض، حجم الودائع البنكية وسعر الصرف ". ومن ثم فمصطلح الأزمة 

 إنخفاض ( معتبر لقيم هذه المتغيرات المذكورة آنفا .
ني ثا" تعريف E.Barthalon" يقترح"C. Kindelberger" "panics and crashesنادا لكتاب "تإسو 

هة جحتياطية". ومن إغراض لأقود الن لىوالتي يعتبرها عبارة عن "إرتفاع شديد وسريع في الطلب ع ،للأزمة المالية
ب أو لية هي " إضطراالمؤلفين، الأزمة الما فحسب" تعريفا آخر،  Portes" و"Eichengreenأخرى يقترح  "

لمدينين ا أو عدم قدرة ،لاءةاختلال يصيب الأسواق المالية ويتميز بإنخفاض معتبر في أسعار الأصول وعدم الم
 قدرة الأسواق و مبطلاأ طأ  بموالوسطاء على الدفع، وينشر هذا الاختلال على شكل تفرعات عبر النظام المالي، 

 ال.الأموال في الإقتصاد بشكل فع  على تخصيص رؤس 
                                                 

  66.ص 1998العدد الأول  -المجلد التاسع-تونسالمجلة العربية للمعلومات،  -محمد صدام جبر: المعلومات وأهميتها في إدارة الأزمات 1

 ورقة بحث مقدمة من قبل : ماجد محمد علي أبو شنب تحت إشراف الدكتور صباح اللامي حول موضوع "إدارة الأزمات".  2

ماجستير في العلوم الاقتصادية ، آيت بشير " الأزمات المالية وإصلاح النظام النقدي الدولي ، دراسة الأزمتين المكسيكية والأسيوية " رسالة  3

 . 10ص  2001جامعة الجزائر ، 
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التخصيص  قدرة ،يركبل  وبشك مما يعيق ،في حالة أزمة مالية دولية، يتعدى الإضطراب الحدود الوطنية
 الدولي لرؤوس الأموال من طرف الأسواق المالية.

لمالية لأزمة ااه مة، فحسبالأز  خلالونوعية وكيفية توزيع المعلومات  فيه على دور ؤكدي" F. S Mishkin" اما
 ؛ثر مردوديةيع الأكلمشار اهي" عجز الأسواق المالية على توفير رؤوس الأموال اللازمة للمستثمرين، أصحاب 

" . aléamoralقي "" والخطر الاخلاSelection adverseويعزى هذا العجز بما يسمى بالإنتقاء العكسي "
هو الذي  ،اكثر خطر ع الأن المستثمر صاحب المشرو ويجدر بنا أن نشير أن الإنتقاء العكسي يتمثل في كون أ

لمدين، وبعد  كون افيتمثل أما الخطر الاخلاقي في ؛تكون له حظوظ أوفر في الحصول على قروض من عند البنوك
ال عدم فع احتمأنه ر قد يباشر ممارسة نشاط معين آخر، من ش ،التعاقد والحصول على قرض من عند البنك

 ثمة عدم استرجاع البنك لأمواله. ومن ،القدرة على الدفع
وهي: " انهيار في الأسواق المالية مصحوبا بفشل 1من كل هذا يمكن الخروج بتعريف شامل للأزمة المالية

 مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكلي ". عدد كبير من المنظمات المالية وغير المالية،
  وآلياتها زمةإدارة الأالفرع الثاني:
 ونتيجة .وسياسية واجتماعية اقتصادية جذور عدة خلال من أكاديمي كحقل" الأزمات إدارة "برزت

سنحاول  .خلاله من التعريف يتم الذي الأكاديمي الإطار باختلاف يختلف المصطلح هذا تعريف فإن ،لذلك
 :2 الأزمات إدارة تعاريف بعضا  من دراج إ
التضحية  تتضمن لا بولة،مق بتكلفة شامل اعر ص الىالنزاع  تحول تجنب على العمل "تعني الأزمات إدارة - أ

 ،الإنسانية ويات العلاقاتمن مست مستوى أي على ينشأ نزاع أيبالنزاع هنا،  ويقصد جوهرية. قيمة بمصلحة أو
 العلاقات الى الاجتماعية قاتالعلا من المختلفة الأنماط الى الأسرية العلاقات منمجالاتها،  من مجال أي وفي

 ." الدولية
ورصد  الاستشعار طريق عن ،المحتملة بالأزمات بالتنبؤ تهتم التي المستمرة الإدارية العملية هي "الأزمات إدارة - ب

 للتعامل الإعداد أو لمنع مكانات المتاحةوالإ الموارد وتعبئة، للأزمات المولدة الخارجية أو الداخلية البيئية المتغيرات

 وللبيئة للمنظمة لاضرارا من ممكن أقل قدر يحقق وبما ،والفاعلية الكفاءة من ممكن قدر بأكبر الأزمات مع

 الأزمة أسبابدراسة  خيرا أو  ؛ممكنة تكلفة وبأقل أسرع وقت في الطبيعية للأوضاع العودة ضمان مع ،وللعاملين

 الى عنها الناتجة الفائدة تنظيم ةمحاول مع، مستقبلا   معها التعامل تحسين طرق أو ،حدوثها لمنع النتائج لاستخلاص

 ."ممكنة درجة أقصى
  

                                                 
 200ص  1999التمويل الدولي " دار   للنشر، الأردن » حسيني تقي ال تعرفا 1
أ على -20بلال خلف السكارنه"خطط الطوارئ ودورها في إدارة الأزمات المالية" بمجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة العدد -دمداخلة لـ  2

 http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=53121 الموقع الالكتروني:
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 خلال من ،الأزمات لمواقف استراتيجية استجابة انتاج شأنها من، خاصة إدارة عملية هي " الأزمة إدارة - ج

 اجراءات الى بالإضافة مهاراتهم والذين يستخدمون ،خاصا تدريبا والمدربين، مسبقا المنتقين الإداريين من مجموعة

 " .الحد الأدنى الى الخسائر تقليل أجل من ،خاصة
 الأزمة، الأمنية الأزمة، العسكرية كالأزمة ،أنواعها مختلف على الأزمات بكافة الأزمة إدارة وتعني

 وطرق أساليب استخدام يستلزم الأزمات هذه من نوع كل أن إلا .الخ ...الاقتصادية والأزمة السياسية

  .الحدث وطبيعة تتناسب تكتيكية
 وفق سياسة متعددة الاتجاهات في ثلاث محاور: وجه،أفيتم التعامل معها من عدة  زمةدارة الأإآلية ما أ

ورسم معالمها ودراسة احتمال  ،زمة في كل لحظةأيتعين على المختصين توقع    :الأزمة قبل ما – الأول المحور*
مور قتداء بالأوالا خرى المتأزمة،مستندين في ذلك على التجارب السابقة للدول الأ ،وقوعها وفق منظور علمي
 وبالتالي رسم خطط علمية متفقة مع  التي وقعت فيها،متناع عن السياسات الخاطئة والا الايجابية في التعامل معها،

 .العام الوضع ومعطيات للبلاد العامة السياسة

مكانات عمال والإلأفتتطلب تكاثف ل ف،مر يختلزمة الأفي حال وقوع الأ  :الأزمة وقوع أثناء -الثاني المحور*
للقيام  ،براز مهاراتهم و تنفيذ خططهمإ فيوي الخبرة ذتي دور المعنيين والمختصين يأهنا ف للتصدي لتحدياتها.

 .وطأتهوالتخفيف من  ،والتدخل المباشر لانقاد الوضع من الدمار المحتم ،بعمليات المواجهة

 قوى من المواجهة عناصر تحديد ثم ،الموقف تقييم ثم ومن الأزمة حجم تقدير ،عنيينالم عاتق على يقع ما فأول

 الجهات لأدوار كمنسق يبرز المعنيين الدور هذا ضمن .الكارثة نوع مع تتناسب ومعدات وأجهزة ،ليةآ أو بشرية

 توفيره يستطيع وما فعلا ، اتيالإمكان من يهدل وما وتخصصه، اختصاصه حسب كل مشاركتها قسيموت ،الأخرى

 الترتيبات وتفرضه الخطة تفرزه ما فعلية حسب أسس على مبنية ،واقعية التدخل عمليات حتى تكون ،بعد فيما

 .الجهات تلك مع المنسقة السابقة

 لتبدأ التدخل عمليات وتوقفت الأوضاع، فيها تستقر بدأت وهي الفترة التي  :الأزمة بعد ما - الثالث المحور*

 التي الاضرار صلاحإو البناء إعادة عمليات أو عليه، كانت ما الى وضاعالأ إعادة عمليات أخرى، هي عملية

 ،الأهمية من كبيرة درجة المرحلة ذهولى لهتُ  .الضرورية لتليها الكماليات بالأولويات فيها والبدء زمة،الأ ترتبت عن
 .زمة بعد الدمار الكبير الذي خلفته الأ لانجازها ومتفان متواصل عمل لىإوتحتاج 

 ،رادية مقصودة تقوم على التخطيط والتدريبإعملية نها أعلى زمة ة الأكخلاصة لما سبق يمكن تعريف إدار 
طراف الفاعلة والمؤثرة فيها، واستخدام  سبابها الداخلية والخارجية، وتحديد الأأزمات والتعرف على بهدف التنبؤ بالأ

  ،و مواجهتها بنجاح بما يحقق الاستقرارأ هاالامكانيات والوسائل المتاحة للوقاية منكل 
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ساليب أ ويتجنب التهديدات والمخاطر، مع استخلاص الدروس واكتساب خبرات جديدة تحسن من
 .1ها مستقبلاالتعامل مع

 الأزماتالمطلب الثاني: أنواع 
 على النحو التالي: أنواعها إدراجعلى تعددها من خلال  الأزماتيمكن تمييز   

 لأزمات المصرفيةالفرع الأول: ا
فالبنك لن يستطيع مواجهة هذا  تظهر هذه الأزمة عندما يكون هناك طلب كبير على سحب الودائع،

أما معظم الودائع يتم  ن نسبة بسيطة من الودائع هي التي يبقيها لمواجهة طلبات السحب اليومي،الطلب الهائل لأ
لى بنوك أخرى، إ. وإذا حدثت مشكلة من هذا النوع وامتدت فتحدث ما يسمى أزمة سيولة لدى البنك توظيفها،

تتوافر  يوعندما يحدث العكس، أ. ”Systematic Banking Crisis”فتسمى فى تلك الحالة أزمة مصرفية
 ،منح القروض خوفا  من عدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب خيرةهذه الأوترفض  ،الودائع لدى البنوك

التاريخ المالي للبنوك  عرفقد ل .Credit Crunchو أتحدث أزمة فى الإقراض، وهو ما يسمى بـأزمة الائتمان 
وما حدث  ،فى بريطانيا"Overend & Gurney حدث لبنك "ما  على غرار ،العديد من حالات التعثر المالي

  1931عام  " فيBank of United States"بنك الولايات المتحدة  كل من  الولايات المتحدة عندما انهارفي 
 Bear Stearns".2"وبنك 

 الفرع الثاني: أزمات العملة وأسعار الصرف

 تالي:لنحو الادراج بعضها على إجنبي  نحاول و النقد الأأزمة العملة هناك عدة تعاريف لأ
بشكل يؤثر على قدرة العملة على آداء مهمتها   ،عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة بالغة زمة العملةأ تحدث*

 Balance ofكوسيط للتبادل أو مخزن للقيمة، لذلك تسمى هذه الأزمة أيضا  بأزمة ميزان المدفوعات 

Payments Crisis. 3حسب الاقتصادي KRUGMAN (1979) » زمة الصرف تنجم بصورة أن إ
وتحدث هذه الظواهر  حتمية عن النقص في احتياطات الصرف و العجز التجاري الخارجي و التضخم،أساسية و 

  .» السالفة الذكر مع تسجيل ميزان المدفوعات لعجوزات متتالية
 تخفيض إلى ،ما بلد عملة على هجمات المضاربة إحدى تؤدي عندما العملة، أو الأجنبي النقد في الأزمة تحدث*

 احتياطاته، من ضخمة حصص ببيع العملة عن على الدفاع المركزي البنك ترغم أو فيها، حاد هبوط إلى أو قيمتها

 الحركة”أو “ القديم الطابع ”ذات العملة أزمات بين بعض المحللين يميز .ة كبير بنسبة الفائدة سعر رفع أو

 الإنفاق، في الإفراط من فترة بعد ذروتها تبلغ الأولى أن إذ ؛”الطابع الجديد”ذات الأزمات بين و، ”البطيئة

 المتزايدة الضوابط من سياق في غالبا الجاري، الحساب إضعاف إلى تؤدي العملة، التي قيمة في الحقيقي والارتفاع

                                                 
 على موقع الالكتروني: 4/01/2001بتاريخ  10325محمد شومان"الأزمات وأنواعها" في صحيفة الجزيرة  الطبعة الأولى ،العدد -مقال لـ د 1

http://www.al-jazirah.com/2001/20010104/ar1.htm 
 .3من إعداد د. عبد الله شحاتة بعنوان " الأزمة المالية: المفهوم والأسباب"صبحث  2

3 Plihon.D « Les Taux De Changes »,Edition La Découverte, Paris, Aout 2001,P68 
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 ينتاب الذي القلق فإن الثانية، الحالة في أما العملة. قيمة تخفيض إلى النهاية يؤدي في بما المال، رأس على

 أن يمكن،  ) خاصا أو عاما أكان سواء (الاقتصاد،  من مهم جزء جدارة ميزانيات بشأن بالثقة، المستثمرين

 .1الصرف سعر على سريعا الضغط إلى وتكاملا تحررا الأكثر والرأسمالية الأسواق المالية مناخ في يؤدي
 الفرع الثالث:أزمات أسواق المال "حالة الفقاعات"

حيث  ؛"bubbleتحدث العديد من الأزمات في أسواق المال نتيجة ما يعرف اقتصاديا  بظاهرة "الفقاعة" 
تتكون "الفقاعة" عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتها العادلة، على نحو ارتفاع غير مبرر. وهو ما 

و الربح الناتج عن ارتفاع سعره ه –كالأسهم على سبيل المثال   –يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأصل 
هذه الحالة يصبح انهيار أسعار الأصل مسألة وقت عندما  وليس بسبب قدرة هذا الأصل على توليد الدخل. في

فيبدأ سعره فى الهبوط، ومن ثم تبدأ حالات الذعر فى الظهور فتنهار  ؛يكون هناك اتجاها  قويا  لبيع ذلك الأصل
 2.و أسعار الأسهم الأخرى، سواء في نفس القطاع أو القطاعات الأخرىويمتد هذا الأثر نح ،الأسعار

 الديون الفرع الرابع:أزمة
 السداد عن أن التوقف المقرضون يعتقد عندما أو السداد، عن المقترض يتوقف عندما الديون أزمة تحدث

 أزمة ترتبط وقد القائمة.  تصفية القروض ويحاولون جديدة، قروض تقديم عن يتوقفون ثم من و ،الحدوث ممكن

 سداد عن العام القطاع يتوقف بأن المتوقعة أن المخاطر كما ،)عام (سيادي دين أو ،)خاص(تجاري بدين الديون

 3الأجنبي. الصرف في أزمة وإلى الداخل، إلى الخاص المال تدفقات رأس في حاد هبوط إلى تؤدي قد التزاماته،
أزمة مديونية سيادية تمت معالجتها بإعادة هيكلة الديون. وأسلوب  63حدثت  2007-1970فخلال الفترة 

إعادة هيكلة الديون يعتبر الأسلوب الأنجع لحفظ حقوق الأطراف وعلى رأسهم الدائنون. ونذكر في هذا السياق 
ائن إذا كنت مدينا  بدرهم تقلق، أما إذا كنت مدينا  بمليون درهم فالد“مقولة الاقتصادي جون مينارد كينز 

لذلك ما على الدائنين إلا أن يتعاونوا مع المدين في حل أزمة المديونية بشكل ودي لاحتواء الأضرار ”. يقلق
4.وتقليص الخسائر

  

 المالية الأزمات أسباب :لثالمطلب الثا
 واحد آن في تتضافر الأسباب من جملة فهناك ،سببين أو واحد سبب إلى المالية الأزمات إرجاع يمكن لا

 :يلي فيماها أهم يصخلت يمكن مالية، أزمة لإحداث
  

                                                 
61

  مقال بعنوان "عين العاصفة" بمجلة التمويل والتنمية، مجلد رقم 39،عدد4، ديسمبر،2002 ص 

 .4: المفهوم والأسباب"صالأزمة المالية عبد الله شحاتة بعنوان "بحث من إعداد د.  2

  3 مقال بعنوان "عين العاصفة" بمجلة التمويل والتنمية، مجلد رقم 39،عدد4، ديسمبر،2002 ص6 

4
 www.alaswaq.comعلى موقع الأسواق العربية2009سبتمبر 06مقال لـ د . علي توفيق الصادق" كيف تدار أزمة المديونية؟"  
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 1الكلي الاقتصاد استقرار عدمالفرع الأول:

 التجارة شروط نخفضتفعندما  .الخارجية الأزمات مصادر أهم أحد التجاري هي التبادل شروط تقلبات

 بيانات تشير .الديون خدمة ص اخصو  بالتزاماتهم الوفاء ،العاملين في التجارة الخارجية البنوك عملاء على يصعب

 شروط في انخفاضا هدتش مالية، أزمة بها حدث التي النامية الدول من  75% حوالي أن إلى البنك الدولي

 في المالية للأزمة رئيسي ا سبب ا التجارة انخفاض شروط شكل .الأزمة حدوث قبل  10% بحوالي التجاري التبادل
 الاقتصاد حجم صغر عم الخام النفط صادرات على الكبير الاعتمادحيث  ،والأكوادور فنزويلا من كل حالة

 .تنوعه وقلة
 .النامية الدول المالية في للأزمات المسببة الخارجية المصادر دالعالمية، أح الفائدة أسعار في التقلبات تعتبر

 على تؤثر أنها ذلك من الأهم بل ،تكلفة الاقتراض على فقط تؤثر لا ،عالمي ا الفائدة أسعار في الكبيرة فالتغيرات

 تدفقات من  50-67%  بين ما نأ يقدر .جاذبيتها ودرجة الدول النامية إلى المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات

الفائدة  أسعار في التقلبات المباشر سببها كان التسعينات، حقبة خلال النامية الدول من وإلى الأموال رؤوس
 مستوى الاضطرابات على مصادر من الثالث المصدر الحقيقية الصرف أسعار في التقلبات تعتبر كما  .عالمي ا

 دراسات دتأك   . المالية من الأزمات العديد لحدوث مباشر غير أو مباشر ا سبب ا كانت والتي ،الكلي الاقتصاد

 أسعار في اضطرابات من عانت قد الجنوبية أمريكا نامية في دولة 22 أن وأظهرت الحقيقة، على هذه مختلفة

 أنه الدراسة وذكرت .آسيا شرق جنوب دول ذلك في بما، العالم في إقليم من أي أعلى بمعدل الحقيقة الصرف

 التجارة قطاع الأرباح في ارتفاع آثار كأحد الحقيقية الصرف أسعار في حاد ارتفاع حدث ،المالية بوقوع الأزمات

 تعتبر التي التضخم معدل في التقلبات فهناك المحلي، الجانب في أما .المحلية الفائدة أسعار ارتفاع أو الخارجية

 السيولة الائتمان وتوفير منح خصوص ا ،المالية الوساطة بدور القيام على المصرفي القطاع في مقدرة حاسم ا عنصر ا

 في المالية الأزمات لحدوث سبب ا مباشر ا ،الأسعار مستويات ارتفاع عن الناتج الاقتصادي الركود عتبراُ  وقد.
 في النمو مستويات على أخرى سالبة آثار ا هناك أن كما  .النامي العالم ودول الجنوبية أمريكا دول من العديد
 .المالية الأزمات لحدوث التهيئة في هام دور لها والتي كان ،الإجمالي المحلي الناتج

 2المالي القطاع إضطرابات الفرع الثاني:
أسواق  وانهيار، الخارج من الأموال لرؤوس كبيرةال تدفقاتال، الائتمان منح في التوسع ؛كل من  شكل

 شهد فلقد .آسيا جنوب شرق دول حالة في المالية الأزمات حدوث سبق الذي المشترك القاسم ؛المالية الأوراق

 الاقتصادي الانفتاح مع زامنت كبيرا، والتسعينات توسع ا الثمانينات حقبة خلال الدول تلك في المالي القطاع

 في بما المالي، الكبت وسياسات الانغلاق من سنوات بعد، الحذر الوقائي وغير غير المالي والتحرر ،والتجاري
 عدم التهيئة من الدول تلك عانت فلقد . الاقتصاد في المالي القطاع ودور حجم وصغر ،ضغط الاقتراض ذلك

                                                 
 05ص 2004ماي -العدد التاسع والعشرون –ناجي توني "الأزمات المالية " سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية  .د  1

 

 6-5ص مرجع سابقناجي توني "الأزمات المالية "  .د  2 
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 منح في التوسع أدى ناحية، فمن .والتنظيمية والقانونية المؤسسية الأطر في واضح وضعف ،المالي للقطاع الكافية

 أو الاستهلاكية القروض مثل القروض من معين في نوع سواء ،الائتمان تركز ظاهرة حدوث إلى الائتمان

 أو الصناعي أو الحكومي كالقطاع لقطاع واحد أو الجنوبية، كوريا في الأزمة المالية حالة في كما،  العقارية

 . تايلاند في المالية الأزمة حالة في حدث التجاري كما

  .القروض منح في كبير انتعاش ولحص ،النامية الدول شهدتها التي الأزمات المالية جميع في التقليدية الأمور ومن
 انهيار المالية، زماتالأ حدوث تسبق التي والقوية الظاهرة الدلالات  من أن  Mishkin 1994دراسة  بينت

 .التسعينات بداية في فنزويلا في حدث كما، متكررة المالية بصورة الأوراق سوق
  لتالية:لنقاط ااها في نختصر  ،نفسه الأسباب الفرعية التي تأثر على القطاع الماليهناك مجموعة من 

 :المصارف وخصوم أصول تلاؤم عدم . أ

 فترات سيما فيلا صارف،عدم التلاؤم بين الأصول والخصوم لدى الم إلىالإفراط في منح القروض يؤدي 
فائدة المحلية تكون أسعار ال عندما وأ لية،الرواج أين تكون أسعار الفائدة العالمية مرتفعة ومغرية مقارنة بالأسعار المح

 مما يحفز البنوك المحلية للاقتراض من الخارج. عالية وسعر الصرف ثابتا،
 تنظيم في الكبير والتحسن المعلومات ومعالجة ،التكنولوجي للتقدم كنتيجة أنه Honohan 1996 دراسة  دلت

  حوالي من زادت قد ،نامية دولة 59 من عينة الإجمالي في المحلي الناتج إلى M2 1نسبة المصرفي، فإن القطاع

 المصارف رأسمال في مقابلة زيادة أية تحدث أن بدون ، 1980-1993الفترة خلال 35% من أكثر إلى %25

 المالية في الأزمة هو والخصوم الأصول بين والمطابقة التلاؤم عدم ظاهرة على مثال وخير الدول. تلك في

 نسبة في ارتفاع حصل ، 1989-1994الأزمة حدوث سبقت التي الفترة خلال أنه لوحظ حيث ،المكسيك

 العملات من الاحتياطي في كبير نقص صاحب ذلك وقد ؛الإجمالي المحلي الناتج إلى M2 النقود عرض

 لتلك المقابل الأجنبي النقد من والاحتياطي ،السائلة الخصوم من لتزامات المكسيكإ بين فجوة خلق مما ،الأجنبية

 قيمة أكبر من مرات خمس إلى لتصل  M2 قيمة زادت حيث ،متسارع بشكل الفجوة تلك اتسعت .الخصوم

 المظاهر هذه نفس ولقد تكررت . العملة قيمة تخفيض إلى النقدية بالسلطات حدا مما الأجنبي، النقد احتياطي

 .2أقل ةبحد   ولكن وتشيلي البرازيل، من كل حالة في

 :وقائي غير مالي تحرر . ب

                                                 
1 M2 تضم زيادة عن العناصر المكونة للمجمع :M1  (M1 الدفع المصدرة من قبل البنك المركزي والبنوك التجارية،)النقود :تمثل كل وسائل

ار،ودائع الورقية+النقود المساعدة+الحسابات الجارية+الودائع تحت الطلب(،الدفاتر البنكية ذات عائد،دفاتر صناديق الادخار)ودائع التوفير،الادخ

ت للسلع و الخدمات،أي تمثل الموجودات الجاهزة لدى البنك التجاري أو لأجل(. هذا المجمع يمثل الأصول التي لها علاقة مباشرة مع العمليا

 صناديق الادخار ذات عائد أم لا.

2Les indicateurs d’ alerte des crise financières  . Centre  d’Analyse Théorique Et de   Adil  NAAMANE «  

traitement    des données économique P 07. 
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أزمة  إلىقد يؤدي  وغير الوقائي للسوق المالي بعد فترة من الانغلاق، غير الحذر، التحرير المتسارع، إن
 خارجية قوية، من خلال دخول منافسة مخاطر ائتمانية جديدة للمصارف والقطاع الماليفاستحداث  مالية.

  تُصع ِّب من مهام العاملين في المصارف وتأزم نشاطاتهم.
 الأزمات المالية نذكر حدوثها، في الحذر وغير الوقائي غير المالي التحرر ساهم التي من بين الأزمات المالية

 فقد ة.المتحد الولايات الاسكندينافية وكذلك الدول وبعض وفنزويلا والمكسيك وأندونيسيا البرازيل وتشيلي في

 الخمسة السنوات غضون في حدثت قد منها 18 مالية كانت أزمة 25 من عينة بين من أنه الدراسات أظهرت

قيمة  في وارتفاع ،الحقيقية المحلية الفائدة أسعار ارتفاع مثل مظاهر اتخذت والتي ،المالي التحرر عملية من الأولى
 .المالية الأزمات حدوث على علامات دالة جميعها وهي ؛المالي المضاعف

في حدوثها على اختلاف أنواعها والشكل التالي يبين عينة من الأزمات الحديثة التي كان للتحرر المالي أثرا واضحا 
 الأزمة أنقاضوالتي جاءت على  2010اليونان  أزمةغاية  إلى 1984 المديونية في المكسيك سنة  أزمةبداية من 
   .2008العقارية 

 التحرر المالي وأسباب الأزمات المالية:1الشكل رقم 

 
                   Source :http://concept-economique.blogspot.com/search?updated-max=2011-

08-20T08:06:00-07:00&max-results=5&start=30&by-date=false 

 :الائتمان تخصيص في الحكومة تدخل . ج

 العمليات في الكبير للدولة الدور كان ،النامية الدول من العديد في المالية للأزمات المشتركة المظاهر من

 بتوزيع تقوم الحكومة كانت الأحيان من وفي كثير .الائتمانية القروض تخصيص عملية في خصوص ا ،المصرفية

 الأقاليم تلك لتنمية خطة إطار في ،بعينها جغرافية أقاليم أو قطاعات اقتصادية على المتاحة المالية الموارد

 لا العربية، الدول وفي .اقتصادية وليست الأولى بالدرجة سياسية تكون قد أخرى لخدمة أغراض أو ،والقطاعات
 ةالإنتاجية، وقل انخفاض حيث من مشاكل ذلك من يتبع بما ،للدولة مملوك ا منها كثير في المصرفي القطاع يزال

 أدى قد .لنشاطاته الحكومة احتكار من المصرفي القطاع يعاني أحيان كثيرة وفي الإبداع؛ على والحافز الكفاءة
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 دون ،والائتمان القروض على الحكومة مع الواسعة والاتصالات النفوذ ذوي الأفراد إلى حصول الوضع هذا

 .للمقترض المالية القدرة أو الاستثماري المشروع سلامة الاعتبار في الأخذ

 :والتنظيمي والرقابي المحاسبي النظام ضعف . د

افية حول عف الشفانب ضج إلىنظام محاسبي كفؤ، لم يكن لديها معظم الدول التي تعرضت لأزمات مالية،
لنظام اضعف  ،كذل لىإضف  خصوصا عن نسبة الديون المعدومة في المحفظة المصرفية. ،المعلومات المصرفية

 اتالدراس وتظهر. ض واحدلمقتر  التي ترسم الحدود القصوى للقروض الممكن تقديمها ،القانوني للعمليات المصرفية

 الفعالة الرقابة المصرفية قصن كان منها، دولة 28 من أكثر في أنه ،مالية لأزمات تتعرض لتيبالدول ا المتعلقة

 للمخاطر الكافي غيرو  الدقيق التقييم غير إلى الرقابة نقص يؤدي حيث .الأزمة حدوث في مباشر ا سبب ا

 الأزمة في حدث كما ستهلاكية،والا العقارية القروض منح كالتوسع في واحد مجال في المخاطر وتركيز ،الائتمانية

 .الكورية

ما كان عليه  إلىلكن سرعان ما تنجلي، فيعود الأمر  الرقابة والتنظيم يأتيان دائما بعد الأزمة، أن تاريخيا،الملاحظ 
 1من دون مراقبة أو وقاية.

 دور ديـون قـصيرة الأجـل  -و
النامية، فقد  ة للدوللدوليقدمتها المصارف ا شهدت حقبة التسعنيات رواجا في القروض قصيرة الأجل التي

 176الي من حو  ،لدوليارتفعت الديون قصيرة الأجل المستحقة على هذه الدول حسب بيانات بنك التسوية ا
السريع للديون قصيرة  وكان هذا التراكم .1997مليون دولار عام  454، إلى حوالي 1990 مليون دولار عام

و دول جنوب شرق أسيا  ،1995و  1994 عاميلحدوث الأزمة المالية في المكسيك  الأجل من العوامل الرئيسية
بيانات بنك  هرتأظو قد  .1999و 1998 البرازيل في عامي و روسيا إلى بالإضافة ،1998و1997في عامي 

 1997عام  %20والي ح إلى وصلتنسبة الديون قصيرة الأجل من جملة ديون الدول النامية  أنالتسويات الدولي 
ية ة من المصارف العالممن القروض الجديدة الممنوح %50لي ا، وكان حو 1990في عام  %12 بعد أن كانت حوالي

وقد  .يناتالتسعل  أوائفيوهي نسبة تزيد كثيرا عما كانت عليه  ؛جال استحقاق لمدة عام واحد أو أقلآذات 
وكانت  نية.تياللا مريكاأتليها في ذلك  ،اتزايد حجم الديون قصيرة الأجل بأسرع ما يكون في دول شرق آسي
من جملة  %15وريا ك  :هي 1996-1990الدول العشرة الأكثر استحواذا للقروض قصيرة الأجل خلال الفترة 

، المكسيك %8أندونيسيا  ،%10، البرازيل %11القروض قصيرة الأجل الممنوحة لجميع الدول النامية، تايلاندا 
 وماليزيا. إفريقياثم الصين والأرجنتين وروسيا، وجنوب % 8

ص من إجمالي اع الخاالقط مع الزيادة المطردة في نصيب ،وتزامنت الزيادة في منح القروض قصيرة الأجل
من القروض  %42لى ع (المؤسسات الماليةهذه الأخيرة )لاسيما المؤسسات المالية، حيث حظيت  ،القروض

 .قصيرة الأجل الممنوحة لدول جنوب شرق آسيا
                                                 

 ،مرجع سابقناجي توني "الأزمات المالية " .د  1
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كان من شأنها إنهماك المصارف المحلية في التوسع في منح   ،مالية ومصرفية إصلاحاتكما تزامن ذلك أيضا مع 
 1يتم بالمضاربة خصوصا في الأسواق الآسيوية الناشئة. ،مع تعزيز نوع من الرواج في الاستثمار ،الائتمان
 الحوافز نظام الثالث:تشوهالفرع 

جانب  إلى مات.وث الأز كانت سببا رئيسيا في حد  قلة خبرة المديرين وعدم كفاءتهم، أندلت التجارب 
ن مما حالت دو  ة،لمحاسبياءات انظرا لضعف الرقابة والإجر  تواطئهم  في إخفاء الديون المعدومة للمصرف لسنوات،

لنظام ار سلبية على ه من آثاسسببو  الجيد لتفادي حدوثها. فعلى الرغم مماالتنبؤ المبكر لحدوث الأزمة والاستعداد 
 ا. رفا فيهانوا طكولم يثأثروا ماليا بالأزمة التي   المصرفي، إلا أنهم لم يحاسبوا على أخطائهم،

 الصرف سعر سياسات:رابعالفرع ال

. ات الخارجيةللصدم عرضة أكثر كانت الثابت الصرف سعر سياسة انتهجت التي الدول أن يلاحظ
 للاقتراض خيرالأ مصرف الملاذ بدور تقوم أن النقدية السلطات على يصعب النظام هذا مثل ظل ففي

 أزمة وحدوث الأجنبي، نقدال من النقدية لاحتياطاتها السلطات فقدان يعني ذلك أن حيث الأجنبية، بالعملات

 ثم ومن المدفوعات يزانم في العجز ظهور العملة أزمة عن وقد تمخض. والأرجنتين المكسيك حالة مثل العملة
 القطاع المالية على الأزمة ةحد   موتفاق الضغوط من يزيد االمحلية، مم الفائدة أسعار وارتفاع ،عرض النقود في نقص

 إلى فور ا سوف يؤدي لةالعم أزمة حدوث فإن ،المرن الصرف سعر سياسة انتهاج وعند المقابل، في .المصرفي

 مستوى إلى المصارف وخصوم أصول تخفيض قيمة إلى يؤدي مما، المحلية الأسعار في وزيادة، العملة قيمة تخفيض

 .المصرفي الأمان متطلبات مع اتساق ا أكثر
  Information ’e DAsymetri  عدم تماثل المعلومات :امسالفرع الخ

هو عدم إلمام أحد أطراف الصفقة بالمعلومات الكافية عن الطرف الآخر  ،المقصود بعدم تماثل المعلومات
يترتب على وجود عدم تماثل المعلومات ظهور نوعين من  مما لا تمكنه من اتخاذ القرار السليم. ،من هذه الصفقة

الصفقة وتسمى المشكلة الأولى تحدث قبل إتمام  :يعتبران من أهم أسباب انخفاض كفاءة الأسواق المالية، المشاكل
. حيث 3، و المشكلة الثانية تحدث بعد إتمام  الصفقة وتسمى مشكلة مخاطر سوء النية2مشكلة الاختيار السيئ

حدوث أزمات مالية ومصرفية  فيوالإسهام  الماليتؤدى إلى عدم الاستقرار  التيأحد وأهم العوامل الأساسية   أن
 مشكلة عدم تماثل المعلومات. هي

 العولمة الفرع السادس:

 سبب نتيجة ،العالم ن أسواقوقا متعتبر العولمة التأشيرة التي تنتقل من خلالها الأزمة المحلية التي قد تصيب س

                                                 
 .54ص2000يوري داداوشي "دور الديون قصيرة الأجل في الأزمة الأخيرة" مجلة التمويل والتنمية ديسمبر  1

مويل وهو عدم قدرة أصحاب الأموال على التفرقة بين الصالح والطالح من الأفراد و المنظمات الذين يسعون للحصول على هذه الأموال لت  2

تائج غير أنشطتهم الاستثمارية ، الأمر الذي قد يعرضهم للاختيار السيئ أي توجيه مدخراتهم للطالح من الأفراد أو المنظمات وما يترتب عليه من ن

  .مرضية
مرتفعة المخاطر، الأمر مستخدمي الأموال الذين يقومون باستخدام الأموال في أنشطة لا يرضى عنها أصحاب الأموال كالأنشطة الغير منتجة أو   3

 . الذي يزيد من فرص عدم قدرتهم على الوفاء بالتزاماتهم المالية اتجاه أصحاب الأموال
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في البلد  ةالأزم ةد من حد  واضطرابات قد تزي خارجية محدثة تفاعلات أسواق إلى السالفة الذكر، الأسبابمن 
 .أسواق العالمفي  تداعياتها بنسب متفاوتةخلافا عن  ،الأم

، دولة بالسوقلا ةلاقعالية، الرأسممن يربطها بطبيعة  مفمنه ؛الظاهرةهذه  تفسير مناقشات وآراء عدة حول هناك
ول تعريف حلاتفاق االسهل  لذلك ليس من .الخ.المساواة. م، البيئة، عدالأمريكية ة، القو الدولية تبالمؤسسا

 موحد لهذه الظاهرة.
 أما. الرأسمالية على الصعيد العالميامتداد لآليات  أنهايمكن تفسيرها على  عليها الطابع السياسي، قراءة يغلبفي 

 .اجمة عن انخفاض تكاليف المعاملاتالن يربطونها بنمو و زيادة التجارة الدولية ،عند الاقتصاديين في تعريف ضيق
فالأولى تتجسد في انخفاض تكاليف  والعولمة المالية. لعولمة :العولمة التجاريةلنكون بصدد التمييز بين شقين وعليه 

العولمة المالية فهي  أما و بالتالي زيادة حجم التجارة الدولية في السلع و الخدمات. ،النقل و الحواجز الجمركية
 إدماجمن خلال  ،المالية الأسواقتحديدا في  أكثرلكن  ،تترجم في انخفاض تكاليف المعاملات الأخرى

كل ذلك أدى إلى   .الدولية و تحفيز الابتكار المالي الأموالت الاتصال الجديدة و تحرير حركة رؤوس تكنولوجيا
وبالتالي زيادة الترابط و توثيقه  وظهور سوق مالي متكامل عالميا، زيادة حجم التجارة الدولية للموجودات المالية،

 1الدول. تاقتصاديابين 

رية حو  ،يض التكاليفتخف من دماتمزايا تحرير التجارة للسلع و الخ التي تحققها العولمة من تفضلا عن الإيجابيا 
 البلدان تيااقتصاد اشر علىالمب وأثرهانتجاهل سلبياتها  أنلا يمكن ؛ الأموال وتسهيل استثمارها سحركة رؤو 

 الناشئة و المتقدمة على حد سواء.  النامية،
 ،لية مكلفةزمات مادوث أحأدت إلى فإن التجارب أثبتت أن العولمة المالية  ،في حالة البلدان الناشئة

نهيار نظام ااء عقب ر الذي جمن نظام التعويم الحكل تتلخص في  تنوعت بين أزمة مصرفية وأزمة عملة. أسبابها 
حساب ية التحويل للن قابلل إعلامن خلا ،وسياسات التحرير المالي  المحلي و الدولي بريتون وودز في السبعينيات،

ة ير بيئة مواتيو توف ،عالميةمن تدفق رؤوس الأموال عبر أسواق المال ال مما سهلا س المال،أالجاري و حساب ر 
 ة.انتهت في غالبيتها بأزمة سعر الصرف أو أزمة عملوالتي  ،للمضاربات على العملة

، التي 1996-1980أنه خلال الفترة إلى أشارت، 1996وآخرين عام  "Lindgren"لندجرين ـ دراسة ل في
تعاظمت فيها قوة دفع العولمة المالية، حدثت هناك أزمات في الجهاز المصرفي في ما لا يقل عن ثلث الدول 

 2.الأعضاء في صندوق النقد الدولي
فدول المجموعة الأوربية المشتركة آنذاك  المالية، الدول المتقدمة هي الأخرى لم تسلم من تأثيرات العولمة

 أمرامن التكامل الاقتصادي جعل  صرفعدم الاستقرار في سعر الف .نصيبها من نتائج التعويم الحر للعملة أخذت
 الأوروبي)الثعبان النقدي صرف شبه ثابت لاتبني نظام سعر  البداية منفي  فعليه لم تتردد المجموعة مكلفا كثيرا.

                                                 
1 Philippe martin « la globalisation financière »,les cahiers francais,paris 1956, n°317,11/2003 ,p74 avec mod 

مؤسسة ابن خدون للدرسات الإنسانية، ، 2000، 2اق المالية"، مجلة دراسات اقتصادية، العدد رمزي زكي،"المخاطر الناجمة عن عولمة الأسو 2

 بتصرف.45، 43،44الجزائر ،ص.
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والذي يقلص من هامش التعويم بين عملات  1979( سنة SME) الأوروبيومن ثم النظام النقدي  ،(1972
في خضم نظام شبه ثابث لسعر الصرف  الأموالتطور التحرير المالي الليبرالي لرؤوس  في النظام. الأعضاءالدول 

 1 .1993-1992العملة سنة  د تناقضات داخل النظام أدت إلى أزماتول   ،وسياسات نقدية وطنية منفردة
غلبها عانى من النتائج أن إف ،لجديدفي حالة البلدان النامية، وهي الحلقة الأضعف في النظام المالي العالمي ا

مما   تسعينات، في بداية اللمضاربيناتجاه المحلية ا لأسواقهابسبب الانفتاح غير المدروس جيدا  ،السلبية للعولمة المالية
ماتها من تنوعت أز ف ،بينضار تعثر جهازها المصرفي بفعل هجمات  المو  ،لاضطرابات عملاتها الوطنيةسببا كان 

 . أزمة مديونية إلى أزمة عملة إلى أزمة مصرفية

يادية الناتجة لديون السا أزمة إلى العملة أزمة مصرفية، أزمةيبن العدد السنوي للازمات المختلفة من   2الشكل رقم 
 .2007-1970عن العولمة خلال المجال الزمني 
 نتشارها،لية و اة الماتوافقا مع نضج العولم نلاحظ تنوع الأزمات وتعددها، سفلهمن خلال الشكل أ

 وأزمةزمة عملة أ صرفية،مات ملتتبعه بأز  حيث بدأت بأزمة العملة مع انهيار  نظام بريتون وودز في السبعينات،
ئل في تكنولوجي الهاتقدم الفضل الب ،كبر أشواط تطورهاأأين سجلت العولمة المالية  مديونية مع بداية الثمانينات،

التحكم فيها  ن الصعبجعل م وحرية تنقل رؤوس الأموال بين الأسواق العالمية، مما وسائل الإعلام والاتصال،
 ان النامية. البلدفيخاصة  عالا في حدوث وانتشار الأزماتفكانت طرفا ف بسبب السرعة الهائلة في انتقالها،

يعترف خبراء صندوق النقد الدولي بالمخاطر المصاحبة للعولمة المالية صراحة، لكنهم يعتقدون أنه يمكن تجنبها     
وتعزيز سلامة المؤسسات المالية، الشيء الذي يصعب تطبيقه  ،أو التعامل معها بقدر من قواعد الحيطة والحذر

وكثرة  ،بالنسبة للبلدان النامية التي تعاني من خلل علاقاتها الاقتصادية الدولية، وضعف موقعها الاقتصادي العالمي
.تعرضها للصدمات الخارجية

2 
  

                                                 
1 Philippe Martin,op,p 75-76. 

 .بتصرف 35رمزي زكي،مرجع سابق ص  2
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 .2007-1970:العدد السنوي للأزمات المالية 2شكل رقم 

 
Source: Jean Pisani Ferry, « Vers un renouveau du FMI ? », Bruegel Policy Contribution 30 

Octobre 2008 
    . 

 1زمة المفسرة للأ الاقتصادية النظريات الرابع:المطلب 

 ي المتبع،لاقتصادحليل  احسب  اختلاف الت المالية و تختلف  الأزماتتتعدد النظريات المفسرة لظهور 
  كالتالي:  إيجازهايمكن ؛ اأو ماركسي أو كينزيا اجديد اليبراليتحليلا سواء كان 

 يددالج الليبراليالتحليل  :الأولالفرع 

 للكلاسيكية  الجددافظينالمح أوالنظرية السائدة حاليا في الاقتصاد هي النظرية الليبرالية الجديدة 
 le néo-libéralisme ou néo-classicisme.  كل من الاقتصادي   أعمال أساستقوم هذه النظرية على

مفادها أن النمو الاقتصادي المتوازن و المستمر لا  ، Marshallو الانجليزي مارشال  Walrasالفرنسي والراس 
كفاءة تخصيص الموارد الاقتصادية المحدودة بين المتعاملين   أنفالواقع حسبهم  .يمكن تحقيقه إلا في إطار السوق الحرة

تتم بينهم في جو من الحرية  والمبادلات التعاملاتلا تتحقق إلا إذا كانت الخدمات و  ،و الوكلاء الاقتصاديين
 أسعارالذي يحدد  قوى العرض والطلب،نظم هذا التبادل عن طريق تفاعل يُ  عائق.بعيدا عن أي  ،والمساواة

السوق  هذه يحدد الطلب(.)و المنفعة الحدية المتحصل عليها  نذرتها)يحدد العرض(، أساسمختلف الخدمات على 
تبادل ال تعميق الاختلال الهش الذي قد يصيب  إلىبعيدا عن أي تدخل خارجي قد يؤدي  تكون مرنة أنيجب 
لأزمة  او  ،وكاملفالسوق متوازنة بشكل طبيعي  الأزمة و استفحالها.تفاقم  إلىؤدي يقد  عميقا اختلالا جعلهو  الحر،

                                                 
1 Philippe langlois" les crises structurelles du système capitaliste comme L'écroulement d'un régime 

d'accumulation: Une Approche Regulationiste" Mémoire Présenté Comme Exigence Partielle De La Maitrise En 

Science Politique, Université Du Québec A Montréal, année 2010,p 3-4-5-6-7 avec mod 
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الجمود في  النقابات التي تخلق أومثل الدولة  ،التدخل المرتجل للفاعلين الاجتماعيين وغير المرغوب فيهعن ناتجة 
 الأزمات السوق الحرة،جعل "وشامل:زمة حسبهم بسيط و منهجي فالعلاج المقترح للأ الآلية المرنة للاقتصاد.

  .  «libérez le marché et les crises disparaîtront» "تختفي
 التحليل الكينيزيالفرع الثاني:

الفجوة التي  أصلها الأزمات ظاهرة  متأصلة في العمليات الاقتصادية، أنيؤكد كينز  خلافا للبراليين الجدد،
زدهار، هناك انخفاض ضروري في الكفاءة الاخلال فترة  الفعلي.العائد س المال و أبين العائد المتوقع على ر أ تنش

 الفاعل )العنصر. ومع ذلك، فإن المستثمرين عرفت ازدهاراالتي الاقتصادية  رأس المال، لا سيما في الفروع لالحدية 
. تستند هذه التوقعات معلى أساس العوائد المتوقعة على رؤوس أمواله استثماراتهموجه ، تُ (في النظام الاقتصادي

رباحا أ وتجعلهم يلتمسون الماضية تغرهمارتفاع معدلات الأرباح ف الأحيان،في كثير من ووهمية سس هشة على أُ 
يؤدي في نهاية التفاؤل المفرط . هذا نخفضت (الطلب الفعال أو )حين أن الكفاءة الحدية لرأس المال عالية، في

انخفاض حاد في التقييم  الخاطئ  هذاينتج عن . هجمات ضخمة للمضاربةالمطاف من فرط الاستثمار، يرافقه 
بتفاؤل  غالى فيهالمسوق الأسهم  تضرب ،مقارنة مع تكلفة رأس المال ومعدلات الفائدة، الناجمة عن "خيبةالعائد 
ويجب أن تكون تحت إشراف  ،هذا التحليل يعني أن السوق وحدها ليست قادرة على تحقيق نمو متوازن ."مفرط

 طلبشكل السياسات النقدية والاقتصادية والاجتماعية. مهمتها الرئيسية هي ضمان الدخل في تالدولة، التي ت
ز المشاريع الاستثمارية وبالتالي التي تحفأسعار الفائدة، و خفض  عن طريقالفعال: تعزيز فرص الحصول على المال 

 صناعية.وفق سياسة الخاص  توجيه الاستثمار زيادة الاستثمار العام أو ،خلق فرص العمل
ويتطلب دعم  ،زمةنشوب الأالنظام الاقتصادي لديه ميل طبيعي لاختلال التوازن و  أنيرى كينز وعليه  

ة السياسي خصوصا لنظام، ذا اوبالتالي، فإنه يقدم فكرة الحاجة إلى آليات تنظيمية له ؛القوات غير الاقتصادية
 . )الدولة( والحكومية

 التحليل الماركسي الفرع الثالث:
وبذل قصارى  ،عاتقه إثبات زيف نظرية التوازن الكلاسيكيةعلى  كارل ماركس هو المفكر الذي أخذ   إن

 .على أن النظام الرأسمالي سيظل يتعرض للأزمات، بحكم القوانين الاقتصادية التي تتحكم في مسيرته للدلالةجهده 
والناتج عن التناقض بين القوى المنتجة  ،فيض إنتاج رأس المال والسلع هو السبب وراء كل أزمة فحسب ماركس،

 الاجتماعية النامية وعلاقات الإنتاج الرأسمالي.

 أن على يؤكد إذ. رأسماليال الاقتصاد في تحدث التي الرئيسة بالتناقضات الاقتصادية الدورات سبب ماركس يفسر

 الاجتماعي الطابع بين التناقضعن  الناتج ،الإنتاج الرأسمالي في تناقض وجود الأزمة حدوث في يالرئيس السبب

بل  حسب،ف الفوري لاستهلاكليس لغرض ا الإنتاج المحقق أنحيث . الإنتاج لوسائل الرأسمالية والملكية للإنتاج
، الرأسمالي الاقتصاد في والاستهلاك الإنتاج بين تناقض وجود الماركسية النظرية تنف لمعليه و . يوجه لتعظيم الربح 

 من هذه النظرية تعد و الاقتصادية، الدورة تفسير في المناسب موقعه في التناقض هذا تضع أن بل حاولت
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 الإنتاج لوسائل امتلاكه بحكم يستطيع الرأسمالي نبأ على يقين ماركس كان إذ ؛الاستهلاك في النقص نظريات

 يؤدي مما ،القيمة فائض شكل على إنتاجهم من جزء ويسلب ،بزيادة عدد ساعات العمل ،العمال يستغل أن

 إن وبما ينتجون، مما قلأ فيشترون ،الإنتاجية قدراتهم من قلأ تصبح بحيث للعمال الشرائية القوة انخفاض إلى

 يدفع الرأسمالي القيمة فائض تراكم فان، الاقتصادي النشاط في العمال بأعداد قياسا قليلة أعداد الرأسماليين

 ) العمال من عن عدد الاستغناء في الفرصة يمنحه وهذا ،الإنتاج وسائل من المزيد شراء في لاستخدامه
 الرأسماليين بعض ويضطر صفوف العمال بين البطالة وتظهر ،( تطورا الأكثر والمكائن بالآلات بتعويضهم

 عدد انخفاض هي والنتيجة ،العمال صفوف في الإنتاجية والانخراط العملية مغادرة إلى السوق في منهم الضعفاء

 .الاقتصادية الأزمة حدوث ثم ومن ،الشرائية وضعف القدرة البطالة وزيادة ،الرأسماليين
 ليست وإنها الرأسمالي، ظامللن الملازمة الظواهر من التقلبات الاقتصادية تعتبر الماركسي التحليل حسب

العوامل و  كالحروب خارجيةامل عو  إلى تعزى إنها أو والمالية، النقدية الاضطرابات عن ناتجة مؤقتة ظواهر مجرد
 الإنتاج أعماق إلى جذورها تمتدو  ؛الرأسمالي التطور في وعناصر أساسية دائمية تقلبات إنها بل وغيرها، الطبيعية

 والمبادلة.
 : المؤشرات الاقتصادية للأزمةامسالمطلب الخ

 أمكن معالجة وإلا يقيني، بشكل مستقبلا الأزمات حدوث على للدلالة واضحة مؤشرات توجد لا بالطبع

 على الدالة فقط المؤشرات من مجموعة هناك الحقيقة ففي الأزمة. تجنب إمكانية ثم ومن ظهورها، بمجرد الموقف

 يعني ؛"للإنذار المبكر نظام" بناء هو للاستخدام الشائع والمنهج للأزمات، التعرض مخاطر بتزايد تتسم مواقف

 فمن المعتاد، عن سلوكها الأزمة تسبق الفترة التي في سلوكها يختلف التي الاقتصادية المتغيرات من مجموعة تحديد

 1الأزمة. بوقوع التنبؤ يمكننا المتغيرات هذه مراقبة خلال

 أن ،1997-1975 من خلال الفترة متخلفة و متقدمة دولة 53 شملت عينة على أجريت دراسة أظهرت

 اختلفت المالية قد و النقدية مؤشرات الأسواق الصرف، أسعار مثل الأساسية الاقتصادية المتغيرات بعض سلوك

 على الدالة الاقتصادية المؤشرات تصنيف أهم ويمكننا سنتين، أو بسنة الأزمة حدوث قبل المعتاد سلوكها عن

 :2هما في صنفين العملات و المالية الأوراق سوق في لأزمات ما دولة تعرض إمكانية

 الكلية الاقتصادية السياسة في التطورات 

 للسوق)البنيوية( الهيكلية الخصائص 

 : الموالي الجدول في صنف لكل الاقتصادية المؤشرات توضيح ويمكن  
  

                                                 
خاصة لازمة جنوب شرق آسيا"،دار النيل للطباعة والنشر،مصر  إشارةالناشئة مع  الأسواقالمالية في  الأزماتد.أحمد يوسف الشحات"  1

  .18،ص2001

  38،ص2005د. عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي"العولمة المالية و إمكانات التحكم في عدوى الأزمات المالية"دار الفكر الجامعي،الإسكندرية،  2
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 المالية الأزمات وقوع على الدالة التقليدية الاقتصادية : المؤشرات 2 جدول رقم
 البنيوية أو الهيكلية الخصائص الكلي الاقتصاد في التطورات

 التضخم معدل *ارتفاع
 النقدي التدفق في سريع نمو *

 .الصادرات نمو لمعدل حقيقي انخفاض *

 .متزايد مالي عجز *

 .السائد للاتجاه بالنسبة التبادل معدل ارتفاع *

 الناتج ئوية منم كنسبة المحلية المالية الاعتمادات في السريع *النمو

 .الإجمالي القومي

 .القروضإجمالي  إلى المنتجة غير القروض نسبة *ارتفاع
 ة من الناتجمئوي كنسبة الجارية الحسابات في العجز نسبة ارتفاع *

 .الإجمالي القومي

 .جنبيةالعملات الأ في الديون زيادة و الخارجية الديون نمو *

 .العالمي الاحتياطي *انخفاض

 .الحقيقي الاقتصادي النمو انخفاض *

 .الأرباح و الأسعار معدل ارتفاع *

 .لةمعدل البطا ارتفاع و المحلية الفائدة معدلات *ارتفاع

 .التبادل معدلات *انخفاض
 .الصادرات في المتزايد النمو *إستراتجية

 .تركيزا أكثر التصدير قطاع *

 .الخارجية للديون التغير معدل *ارتفاع

 .الأجل قصير الخارجي الدين حجم *ارتفاع

 .الحديث المال سوق تحرر *

 .تنظيمها و الأموال على للإشراف ضعيف إطار *

 .يةعقار  أو الية م بأصول مضمونة الائتمان *أسواق

 .الأسهم سوق في الاكتتاب *انخفاض

 .الأسهم سوق على المؤسسات بعض سيطرة *

 .منه الخروج و السوق دخول على الرقابة *

 

 39ص  المصدر: العولمة وإمكانات التحكم في عدوى  الأزمات المالية ل عبد الحكيم م.الشرقاوي
وذلك  لمبكر،الانذار ظام انيستخدم صندوق النقد الدولي نماذج من الاقتصاد القياسي، تعرف باسم نماذج 

 ،لبات الخارجيةلى التقعلمبكر اتركز هذه النماذج لنظم الانذار  ضمن سعيه للتنبؤ بأزمات العملات قبل حدوثها.
زمات. الأ يق المفضي الىة بالطر رتبطيخية بين المتغيرات المو تستغل العلاقة المنتظمة التي تظهر من البيانات التار 

الحقيقي  ر الصرففي سع الارتفاع لى احتياطات النقد الاجنبي،إجل نسبة الدين قصير الأ ،تشمل المتغيرات
ظرية و من الن وحي كلحيث ت و العجز في الحساب الجاري للمعاملات الخارجية. بالنسبة للاتجاه السائد،

 ذا النظام طويلهمجال  .زمةالأ ازداد احتمال وقوع ه كلما ارتفعت قيمة كل متغير من هذه المتغيرات،نأالشواهد 
 ت تصحيحية.عطاء البلدان مهلة مسبقة كافية لتبني سياسالإ شهرا، 24الى  12نسبيا يمتد من 

 . مالية واضح لنشوب أزمة هو عبارة عن انذار ،1<جنبيجل /الاحتياطي الأالقروض قصيرة الأ يعتبر الصندوق أن
 التي وضعها القطاع الخاص، ،نذار المبكرج البديلة لنظام الإذ ن الصندوق يضع نصب عينيه النماأكما 

الآفاق الزمنية لنماذج القطاع الخاص التي  ويستكشف التنويعات على النموذج الرئيسي لصندوق النقد الدولي.
من  جل.لأن الغرض هو أن تستهدي بها القرارات الاستثمارية قصيرة الأ أقصر، ستثمارساسا بنوك الاأانتجتها 
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وخاصة لقطاعي  هناك نموذج يركز على متغيرات الميزانية العمومية، بين النماذج البديلة لصندوق النقد الدولي،
 المتغيرات المالية.يركز على  وهناك نموذج آخر)يقدر بالبيانات السنوية( الشركات المالي وغيرالمالي،

1 

 : نماذج من الأزمات التي أدارها صندوق النقد الدوليثالثالمبحث ال

لمشورة خلال ا اء منباشر صندوق النقد الدولي عمله منذ تأسيسه في دعم إقتصادات البلدان الأعض
سيطة لإختلالات البتصحيح الالية وبتقديم المساعدات الفنية و الم والرقابة عليها، لتوجيهها إلى الطريق السديد،

تسمت االمالية التي نقدية و مات الليتحول مباشرة إلى دور أكبر وأهم مع ظهور الأز ؛ التي تنتاب هذا البلد أو ذاك
عالجة ا سابقا في معمول بهءات الموالتعديل في الإجرا ،أزمات فرضت عليه التغيير في السياسات بالعمق والعالمية.

على  أدارهاالتي  الأزماتين فمن ب .تناسبا مع طبيعة  كل أزمة اومتجدد اجديد انى مسار بعض الإختلالات، ليتب
 يلي: ما إدارتهاسبيل الذكر لا الحصر وكان له لمسته الخاصة في 

 : أزمة بريتون وودزالأولالمطلب 
ا فريدا يعود قق نجاحيحن أاع استط لى ذهب،إإن نظام بريتون وودز القائم على أساس قابلية تحويل الدولار 

ام من قبل كل عداد هذا النظإذلت في بالتي  لى العناية الفائقةإو  ،لى الظروف الاستثنائية التي تم فيها انعقاد المؤتمرإ
موعة من ا بين مجيوفق من كينز و وايت. حيث استمر التعاون بين الخبيرين مدة عامين و نصف استطاعا ان

ارية لات التجمويشجع المعا ولية،خروج ببرنامج نقدي عالمي ينظم العلاقات النقدية الدلل ،الاقتراحات المتعارضة
بخرت جهود ان ما تن سرعلك ذلك للحيلولة دون وقوع أزمات مثل التي حدثت في الثلاثينات. بين الدول، كل  

مريكي نيكسون الأ لرئيساعلان إتزامنت مع  (،1971 الخبيرين بعد أكثر من عشرين سنة من النجاحات )في عام
 و بالتالي نهاية نظام بريتون وودز. لى ذهب،إعدم قابلية تحويل الدولار 

  بريتون وودز دور الصندوق في نظام:الأولالفرع 

همة أوكلت له بعد أول م .1944من المعلوم أن صندوق النقد الدولي هو وليد مؤتمر بريتون وودز 
المبحث  كرها في سبق ذ آنذاك، إلى جانب مجموعة من المهام التيعقب الفوضى النقدية التي عمت  تأسيسه،

ار الصرف عن قبة أسعبط ومراانطلاقا من عمليات ض العمل على تحقيق الاستقرار النقدي الدوليهي  الأول،
 طريق :

 لك التاريخ بي في ذر الذهكان محتوى الدولا)وإمكانية تحويله إلى ذهب  ،تثبيت سعر الدولار بالذهب
 كما كان قابلا للإبدال خارجيا(.  ،غرام ذهب 0.88867 يعادل

   2ود أي في حد هبوطا، %1و صعودا، %1السماح بتقلبات في أسعار الصرف في حدود%. 

 .تحديد أسعار صرف عملات الدول الأعضاء على أساس الذهب أو الدولار 

  
                                                 

 .9-8ص 2002،ديسمبر4،العدد39"تقييم المخاطر"،مجلة التمويل والتنمية،مجلد Christian Mulder  كريستيان ملدرمقال لـ    1
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 عاتها إذا كانن  مدفو ميزا متابعة سياسات تغيير أسعار الصرف لعملات الدول الأعضاء التي تعاني من عجز في
عد بق في أن يقرر ق له الحالصندو  فإن ،أما إذا كان التغيير يتجاوز هذه النسبة بالموافقة في العادة. % 10بحدود 

 لة موافقته علىوفي حا ؛ن عدمهمهذا التغيير ضروريا  يكون أنإما  ،دراسة اقتصاديات الدولة التي يعنيها الأمر
ها لات التي يمنحالتسهي تخدامفإن على الدولة الالتزام بقراره في هذا الشأن وإلا فقدت حقها في اس ،التغيير

 بل ربما تعرضت للفصل عن عضويته. ،الصندوق لأعضائه
ادي المشكلات لتف ،يةالاتفاق خمسة سنوات منذ إمضاءبدأ الالتزام الفعلي بإجراءات تحقيق هذه الأهداف بعد   

 الصعبة والظروف الخطيرة التي خلفتها الحرب العالمية الثانية.
في عملية إقراض متبادل فيما  1دول صناعية بين مجموعة عشر بدور الوسيطقام الصندوق  1961في سنة 

القروض التي تقدم لا تستفيد منها إلا أعضاء هذه المجموعة. ويكون  بينها، وهي مجموعة نادي باريس الدولي.
سنوات بفائدة منخفضة. وواضح أن الغرض من  5-3الممنوحة التي تتراوح بين  لقروضلدور الصندوق كضامن 

عملات هذه الترتيبات العامة للاقتراض هو معالجة المشاكل الخاصة للبلدان الصناعية، وتوفير السيولة الدولية من ال
الرئيسية، وضمان سلامة النظام النقدي الدولي. حيث صار لمجموعة بلدان نادي باريس دور متعاظم في النظام 

 العالمي.
 زمة بريتون وودزإدارة الصندوق لأ الفرع الثاني:

بي في لاستقرار النسا على اافظمح ،منذ نشأته مع نهاية الحرب العالمية الثانية ل العمل بنظام بريتون وودزظ
عقبها لت صرف،ال سعارأما وقعت ضغوط شديدة على حيث سرعان  غاية الستينات، إلىالنظام النقدي الدولي 

الرئيس  نبإعلاز ن وودلتنتهي بانهيار نظام بريتو  ،فوضى نقدية تمثلت في حرب التخفيضات لعملات الدول
يتطلب  الأمر أنلواضح فأصبح من ا ،1971ذهب في عام  إلىن عن عدم قابلية تحويل الدولار سنيك الأمريكي

 نظاما نقديا جديدا.

دل ادة تنظيم تعاتراح إعل اقمن خلا ،تولى المدير العام لصندوق النقد الدولي زمام القيادة ،ثر ذلكإعلى 
صناعية لدول اللعشرة بما في ذلك تخفيض قيمة الدولار. تولت مجموعة ال أسعار صرف العملات الرئيسية،

في  1971ديسمبر عام  18من خلال الاتفاق على إعادة تنظيم تعادل العملات في اجتماع عقد في  العملية،
ر مقابل ة الدولاقيم تفاقية في تخفيضمؤسسة سيمثونيان في واشنطن العاصمة. تكمن الصفة الأساسية للإ

 بتقلبات أسعار الصرف في دولار للأونصة، و السماح 38دولار إلى  35برفع السعر الرسمي للذهب من  ،بالذه
 رف.من أجل توفير مرونة أكبر في أسعار الص ،%1% عن سعر التعادل بدلا من 2.5حدود 

بتة لفترة إذ لم يكن بوسعها تحقيق أسعار صرف ثا إلا أن اتفاقية سيمثونيان لم يكتب لها النجاح طويلا،
كالباوند الإسترليني والين الياباني.   ،طويلة، لأن أسعار التعادل لم تكن لتعكس القيمة الحقيقية لبعض العملات
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فقد وافقت على إنشاء لجنة العشرين  على الرغم من عدم قدرة مجموعة العشرة على التوصل إلى حل بنفسها،
كانت تمثل وقتذاك عشرين بلدا ومجموعة من أعضاء   ،استشاريةوهي هيئة وزارية  لإصلاح النظام النقدي الدولي،

دولار  42.22اقترحت الو.م.أ رفع السعر الرسمي للذهب  1973المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي. في سنة 
حصلت مضاربات كبيرة ضد الدولار وكانت النتيجة  ونظرا للإعلان عن هذا التخفيض قبل تنفيذه، ،للأونصة

 . بعد افتتاحها كانت العديد من البلدان قد عومت عملاتها،1973ق الصرف الخارجي في مارس إغلاق سو 
والبعض منها قد اتبعت نظاما جديدا يتمثل في نظام الثعبان في النفق  على الرغم من محافظتها على حدود 

 (. %2.5تقلبات أسعار الصرف )
ختم ليُ  ،1دقة عليه رسميا بعقد اتفاق في جاميكاتم توثيق نظام أسعار الصرف العائمة بالمصا 1976عام 

الذي أعطى للدول الأعضاء حق اختيار ترتيبات سعر الصرف  ،1978بإجراء تعديل على اتفاقية الصندوق في 
على سياسات  ،» surveillance une ferme «"الإشراف الحازم"صبح دور الصندوق لي ،الخاصة بها

 الدول الأعضاء.

  الثمانينات المديونية في أزمة: نيالمطلب الثا

 طلت في حتى ودز،و ريتون بزمة أبة عقد من الزمن على مباشرة الصندوق مهامه الجديدة عقب اقر بعد مرور 
  .المانحة وللداة تجاه ا المستحقغرقها في ديونهغلب الدول النامية نتيجة أت مس   زمةأ .زمة المديونيةأالواجهة 

  ولي.وق النقد الدتجربة جديدة لصنددارتها إو  ،تعددتسبابابها أو  يختلف، )المديونية( مفهومها ف

 الفرع الأول:مفهوم المديونية الخارجية
الدين الذي تحصل عليه الدولة من الدول أو المصارف الأجــنبية  : يقصد بالدين الخارجي في معناه العام أنـه

تعريف مشترك ودقيق للديون  وتكمن الصعوبة في أيجادالدولـية مـثل صندوق النقد الدولي.  أومن المؤسسات
وقد تبادلت المنظمات الدولية الأساسية الأربع المعنية بهذه  متفق عليه من جميع الأطراف المعنية المختلفة. الخارجية،

منظمة التعاون و التنمية  البنك الدولي و صندوق النقد الدولي، التسويات الدولية، مصرف القضايا وهي
الإجمالي يعادل مبالغ الإلتزامات التعاقديه  ن الدين الخارجيأقتصادية في صياغة تعريف للدين الخارجي، مفاذها الا

القومي والتي تزيد مدة القرض  تلك المبالغ التي أقترضها الاقتصاد الديون الخارجية هي  أو بعبارة أخرى، ؛الجارية
طريق الدفع بالعملات الأجنبية أو تصدير السلع  رضة عنوتكون مستحقة للجهة المق فيها على عام أو أكثر،

 وللدين الخارجي تقسيمات:  والخدمات إليها.

 ديون قصيرة الأجل، ديون متوسطة الأجل و ديون طويلة الأجل.  :الزمنية حسب الفترة أولا:•

 "تجارية":ديون رسمية وديون خاصة ثانيا•

مصادر الجهة التي تقدم القرض، إلى ديون رسمية وأخرى خاصة تجارية. فبالنسبة  يمكن تقسيم الديون على أساس

                                                 
منشورات جامعة دار يونس الطبعة الأولى سنة -"الاقتصاد الدولي"-د.محمد سعيد الفاخري -د.محمد عزيزنقل الى العربية  -د.فرانسيس جيرونيام 1

 بتصرف 170-169ص 1991
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للدول الراغبة والمحتاجه  قلمية والدولية هي التي تقوم بتقديمهان الحكومات والمؤسسات المالية الإإالرسمية ف للديون
تضعها هذه المصارف  وتعتبر الشروط التي ،الديون الخاصة، فهي الديون المقدمة من قبل المصارف التجارية لها. أما

انخفاض مدة  :وذلك على النحو التالي ،الرسمية على القروض المقدمة من قبلها، شروطا  قاسية بالمقارنة بالقروض
المعروفة  وهي تقاس على أساس أسعار الفائدة في لندن و ارتفاع سعر الفائدة. القرض، انخفاض فترة السماح،

لظروف العرض والطلب على  " وهذه الفائدة خاضعة للتقلب باستمرار وذلك طبقا  ليبور اختصارا باصطلاح "
 . القرض

جدولة الديون الخارجية تحقق للدائن والمدين فوائد اقتصادية،  إعادة: ديون قابلة للجدولة وأخرى غير قابلة: ثالثا  •
فهي تضمن للدائن الحصول على أمواله يوما ما، وفي الوقت نفسه تعطي للمدين فترة تأجيل تتيح له إعادة ترتيب 

قتصادية أوضاعه الاقتصادية والتجارية. لكن رغم ذلك فإن هذه العملية لا تخلو من شروط قاسية تؤثر في الحياة الا
  1 :والاجتماعية للدول المدينة. يمكن تقسيم الديون الخارجية من حيث قابليتها للجدولة إلى ثلاثة أنواع

إقليمية مثل البنك الدولي أو  ديون المستحقة لمنظمات دولية أوالوهي  ،: ديون لاتقبل الجدولة النوع الأول
 ،يجب على الدولة المعنية الوفاء بها في مواعيد الاستحقاق ،صندوق النقد الدولي. بالنسبة لهذا النوع من الديون

 . الاقتصادية والمالية بغض النظر عن ظروفها

عادة جدولتها عن طريق إوتتم  المستحقة للمصارف التجارية الخـارجية، وهي الديون الديون التجارية النوع الثاني :
 2 .  نادي لندن وتتم عمليات الجدولة فـي ،المصارف الدائنة و الدول المعنية التفاوض بين

 ويتم ،وتتمثل في الديون المستحقة لحكومات ،أو مضمونة من حكومات ،الرسمية الحكومية : الديون النوع الثالث
 3.نادي باريسعادة جدولة هذا النوع من الديون عن طريق إ

 سين:ساأ ى الدولة المدينة الالتزام بشرطينللاستفادة من جدولة الديون يشترط عل
 ن تكون في وضعية وشيكة بعدم استطاعة الوفاء بالمدفوعات السابقة.أ-

4ن تبرم مع صندوق النقد الدولي اتفاق على برنامج التصحيح الاقتصادي.أ-
  

  

                                                 
  http://www.alhandasa.netمقال لـ سراج السنوسي بعنوان"أزمة الديون الخارجية لبلدان الدول الافرقية على الموقع الالكتروني 1

الثمانينات مع حاجة الدول النامية المتزايدة للقروض البنكية.يجمع الدائنين الخواص فهو بذلك لا يعالج التزامات دولة  ظهر في بدايةنادي لندن: 2

 تجاه دولة.

نادي باريس هو مجموعة غير رسمية من الدول الدائنة التي تسعى لإيجاد حلول ملائمة للصعوبات التي تواجهها الدول المدينة في  نادي باريس: 3

عندما وافقت الأرجنتين على الاجتماع بدائنيها العموميين في باريس. وبما أن نادي باريس  1956عقد أول اجتماع مع دولة مدينة عام . د ديونهاسدا

يا عضوا دائما هم من اغنى بلدان العالم: النمسا وأسترال 19عبارة عن مجموعة غير رسمية فليس هناك تاريخ تأسيس، ويبلغ عدد أعضاء النادي 

د وسويسرا وبريطانيا وبلجيكا وكندا والدانمارك وفنلندا وفرنسا وألمانيا وإيرلندا وإيطاليا واليابان وهولندا والنرويج وروسيا الاتحادية وإسبانيا والسوي

لغاء الديون علي البلدان المدينة تقدم هذه المجموعة الخدمات المالية مثل اعادة جدولة الديون وتخفيف عبء الديون، وا  والولايات المتحدة الأميركية،

دولة في أفريقيا وآسيا وأوروبا وأميركا الجنوبية. ويقوم صندوق النقد الدولي بتحديد أسماء تلك الدول بعد أن  77والدائنة.  أما الدول المدينة فعددها 

مالية والصناعة الفرنسية. ويرأسها أحد كبار المسؤولين تكون حلول بديلة قد فشلت. ويجتمع نادي باريس كل ستة اسابيع في مقر وزارة الاقتصاد وال

 .خافيير موسكاالفرنسية، وحالياً هو المدير العام بوزارة المالية وإدارة السياسة الاقتصادية  خزانةدائرة الفي 

4édition 2003,p94 ère»,de boeck, 1 crises financières internationales et risque systémique « arie le pagem-Jean  

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D8%A7%D8%A6%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AE%D8%A7%D9%81%D9%8A%D9%8A%D8%B1_%D9%85%D9%88%D8%B3%D9%83%D8%A7&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AE%D8%A7%D9%81%D9%8A%D9%8A%D8%B1_%D9%85%D9%88%D8%B3%D9%83%D8%A7&action=edit&redlink=1
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دولة مدينة، ومنذ  77بـتعلق تاتفاقية  343أبرمت الدول الدائنة الأعضاء في النادي ما يزيد على  1956منذ عام 
 مليار دولار. 389بلغ مجموع الدين المغطى في هذه الاتفاقيات  1983عام 

 سباب المديونية العالمية  أالفرع الثاني: 
وعية ضالأسباب المو  فئتين: لى مجموعة من الأسباب يمكننا تصنيفها ضمنإزمة المديونية العالمية أتعود 

 والأسباب الخاصة.
1:الأسباب الموضوعية-1

والمثمثلة في الظروف السياسية و  ،سباب الخارجة عن سيطرة الدول المعنيةيقصد بها الأ 
 ندرجها على النحو التالي: الاقتصادية و المالية التي شهدها العالم  منذ بداية السبعينات من القرن العشرين،

  ذ تراكمتإ ارج،منشآتها للاستثمار بالخخطة مارشال قصد إعمار أوروبا، حيث شجعت الو.م.أ 
سواق أبحث عن تلغربية الأمر الذي جعل البنوك ا دولار(، -)سوق الأورو الدولارات في البنوك الأوربية

وبلدان  لة حديثاان الأفريقية المستقالساعية إلى تمويل تنميتها، لاسيما البلد فأقرضتها لبلدان الجنوبواستثمارات 
 .اللاتينية أمريكا
  ربية، البنوك الغفيفأودعتها  حصلت البلدان المنتجة على مداخيل ضخمة، ،1973عقب أزمة البترول 

زها على يفحتيفة لائدة ضعفبلدان الجنوب بأسعار  إلىفأقرضتها هذه البنوك هي الأخرى  دولار،-إنها البترو
 الاقتراض.
 إيجاد مشتر بفعل المنتجة بالشمالاستعصى على السلع  البترول، حين استقرت الأزمة منذ صدمة 

لدانه على ب زيفتحبقصد  ية بالجنوب،فقررت تلك البلدان الغنية توزيع قدرة شرائ ؛البطالة الكثيفة الانكماش وبداية
 10لب. إجمالا أقرضك الغا شراء سلع الشمال. ومن ثمة قروض من دولة الى دولة، في شكل سلفات تصدير في

 .اميةي من ديون البلدان الننه القسم الثنائإ مليون، 10ببشرط أن تشتري مني سلعا مليون بسعر فائدة منخفض 
 ،1945نة بالفترة وذلك مقار  ،1973-1968حيث عرفت قفزة نوعية في الفترة  قروض البنك العالمي-
 ومية.ت القالهدف من وراء ذلك هو مواجهة النفوذ السوفياتي ومختلف المحاولا بكاملها. 1968
رغم كل  ض كانت تتيح لهالأن تلك القرو  ،الجنوب الاستدانة خلال تلك السنوات ممكنة التحمل من دولكانت 

 .ديدةجالتسديد واستثمارات  واستعادة العملة الصعبة من أجل ،الصادرات شيء، زيادة الإنتاج وبالتالي زيادة

ـ بتواطؤ الطبقات السائدة  البنك العالمي( إن هؤلاء المتدخلين الثلاثة )بنوك خاصة، دول الشمال،
(، فكان مقدمة لانعطاف 1980و 1968مرة بين  12تضاعفت  ) هم أصل ارتفاع أُسي للديون ،بالجنوب
 عجز الدول المدينة عن الوفاء بالتزاماتها،أسعار الفائدة على القروض، مما أثر ارتفاع إوذلك على   ؛2مأساوي

 3وبنسبة كبيرة كانت ديون منشآت خاصة. ،غلب الديون كانت في المدى القصيرأن أخصوصا و 
                                                 

ات د.ماهر كنج شكري،د.مروان عوض "المالية الدولية،العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيق"،نشر بدعم من معهد الدراس 1

  .45،ص2004المصرفية،عمان،الأردن،الطبعة الأولى 

http://www.almounadil-a.info.2مقال في جريدة المناضل-ة بعنوان "مأساة العالم الثالث:من استعمار إلى آخر عدد 25 على الموقع    

3.»,2 edition 2004,p104 ,commerce,monnaie,finance l’economie mondiale André dumas «  
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ل من كصوصيات  لاف خسباب الخاصة لأزمة المديونية بين الدول باختاختلفت الأالأسباب الخاصة : -2
 لنحو التالي:ات على ختلالان معظم هذه الاقتصادات كانت تعاني من مجموعة متشابهة من الاألا إ اقتصاداتها،

  المحليةاعتماد سعر صرف مبالغ فيه للعملة Overvalued Currency، ن شأنه تحقيق و الذي كان م
بها من جهة ل وتهريموالأوهروب رؤوس ا ،ستراد من جهةعجز شبه دائم في ميزان المدفوعات بسبب ارتفاع الإ

 أخرى.
 عتمد ت ،حيحةصغير  تراكمت نتيجة لاتباع سياسات تجارية و مالية ونقدية ،وجود اختلالات هيكلية

لف يموقراطي لمختدتمثيل  غياب في ظل ،لة و المحاسبةءلا تخضع للمسا ،دارية خاطئةإولى على قرارات بالدرجة الأ
ية نتجات الأساسالم سعارلى دعم أإاللجوء  كثر هذه القرارات تأثيرا،أقد يكون من  التجمعات الاقتصادية المنتجة.

ب و هلاك و التهرين الاستزيد ميمما كان يزيد من سوء تخصيص الموارد النادرة في الاقتصاد و  ،و الطاقة وغيرها
 الفساد بشكل عام.

 ،نماط ثرية لألية الواتباع الأق ،بسبب تدني مستويات الدخول لدى الأغلبية ضعف معدلات الادخار
 استهلاك تفاخرية تسبب هدرا كبيرا في موجودات البلد من العملات الأجنبية.

  فبدلا من بناء شركات صناعية ناجحة تخترق أسواق التصدير و  نماط التنمية المتبعة في تحقيق أهدافها،أفشل
أدت  زمة لخدمة وتسديد الدين العام الخارجي،وتنجح في توليد الفوائض اللا ،تحل محل جزء كبير من الاستراد

 أرهقت موازنات تلك الدول وبنوكها المتخصصة، ،خسائر متنامية إلى هذه الشركات عريضلى تإدارة الحكومية الإ
 .1وزادت في المحصلة من مديونيتها الخارجية وعجزها عن خدمة هذه الديون

    زمة المديونيةإدارة الصندوق لأ :لثالفرع الثا
مما عجل بحدوث أزمة اقتصادية  في أوضاع العديد من الدول النامية، اعرفت بداية عقد الثمانينات تدهور 

حيث  الأجنبية.ومالية كبرى تلخصت في توقف عدد كبير من هذه الدول عن دفع التزاماتها الخارجية بالعملات 
من المجموع كانت من نصيب  %80، مليار دولار 800قدرت مديونية الدول النامية حوالي  ،1983في نهاية 

( دول الأكثر استدانة )الأرجنتين،الشيلي، 10كانت لـ عشرة )  %40و بلد فقط، 21
 2.اندونيسيا،المكسيك،البرازيل ،نيجريا،البيرو ،كوريا  الجنوبية،الفلبين و فنزويلا(

لجأت كل  من التمويل الدولي،لمعالجة الأسباب الخاصة لأزمة المديونية والتي ترتب عليها حرمان تلك الدول 
روج من نفق تلك الأزمة لمساعدتها على الخ من الدول المتوقفة عن الدفع إلى صندوق النقد الدولي و البنك الدولي،

كتسب دورا مركزيا ترتب عليه عدم وقوفه عند الدور إفصندوق النقد الدولي بعد ظهور  هذه الأزمة،  الخانقة.
، و  role catalyticبالدور التحفيزي للصندوقليتخطاه إلى دور لا يقل أهمية عنه و هو ما يسمى  ،التمويلي

مثل البنوك التجارية أو حكومات البلدان  ،الذي يعني القدرة على تعبئة الموارد المالية من مصادر التمويل الأخرى

                                                 
 .50-49د.ماهر كنج شكري،د.مروان عوض "المالية الدولية،العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيق"،مرجع سابق،ص  1

2  JACKES-Henri David « crise financière et relations monétaires internationales »,Economica 1985,p160. 
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فاستطاع الصندوق أن ينسق بين الدول الدائنة و الدول المدينة من أجل  1الدائنة أو بنك التسويات الدولية.
في المقابل ؛ مهما كانت طبيعتها من خلال نادي باريس و نادي لندن ،الوصول إلى اتفاق على جدولة للديون

جوة التمويل التعاون مع بنوك التنمية الإقليمية والجهوية من أجل توفير مزيد من الموارد للدول المدينة لتغطية ف
نه عمل على تقليص المديونية بشتى الوسائل، أفالجديد في مجهودات الصندوق  .External Gap 2الخارجي

 لمعالجة الديون التجارية والمتمثلة فيما يلي: خطة براديوذلك بالاعتماد على   بغض النظر عن إعادة الجدولة

لخطة باسمه )خطة برادي( اوالتي سميت  ،1989 عاماستعملت خطة وزير الخزينة الأمريكية "نيكولاس برادي في 
يات  أسواق الولافيعروفة ليب الموقد اعتمد في ذلك على الأسا المديونية التجارية لدول العالم الثالث. ةلمعالج

كز على ثلاث محاور والتي ترت u.s.corporate work-out transactionsالمتحدة لمعالجة الشركات المتعثرة 
 رئيسية: 

مقابل  لة على حده،حسب كل حا %50و  %30تمنح البنوك الدائنة الدول المدينة خصما يتراوح ما بين -1
لدول لسندات اتقديم  خلال ضمان تسديد الرصيد المتبقي بعد الخصم وفوائده. وقد تم توفير هذه الضمانات من

ج في إطار برام ،تم تمويل شرائها من المنظمات الدولية ،Year Zero Coupon Bonds 30ريكية خزينة أم
 التصحيح المعتمدة.

هادة حسن قترن بشت ،يةقيام الدول بتبني برامج تصحيح اقتصادي جد ،يشترط للحصول على الخصم المذكور-2
 ا.وذلك لضمان استمرار تلك الدول في خدمة ديونه ،أداء يصدرها صندوق النقد الدولي

نوك الدائنة كين البك لتموذل ل رصيد الدين بعد الخصم إلى سندات قابلة للتداول سميت سندات برادي،يحو  -3
بخصم قد  ،نويةاق الثاالأسو  وتمكين الدول المدينة من شراء ديونها من من تنويع مخاطرها بشكل أوسع من جهة،

ة زينة الأمريكيدات الخار سنبتباين أكبر بكثير من تباين أسع ،لنظر لتذبذب أسعار سندات برادييكون أكبر با
 الضامنة لها من جهة أخرى. 

وبالفعل فقد نجح العديد من الدول في إطفاء نسبة كبيرة من سندات برادي التي أصدرتها في ظل عوامل سوق  
 3شرين.وذلك خلال الحقبة الأخيرة من القرن الع ،مناسبة

  

                                                 
 .239،ص2006طبعة  -الإسكندرية–دار الفكر الجامعي  محمد عبد العزيز محمد "الدور التمويلي لصندوق النقد والبنك الدوليين"،-د 1

2  Escha Ray « des ressources financières pour le fmi »département des relations extérieures, fonds monétaire 

international, Washington 1990,p10 
من معهد الدراسات نشر بدعم  مروان عوض"المالية الدولية،العملات الاجنبية والمشتقات المالية بين النظرية و التطبيق"-ماهر كنج شكري،د-د 3

 52-51ص 2004المصرفية،عمان،الأردن،الطبعة الأولى 
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 التسعينات ة المكسيك وجنوب شرق آسيا فيأزم :ثالثالمطلب ال
زمة جنوب شرق أو  ،1994انطلاقا من أزمة المكسيك عام  تأتي سنوات التسعينات وما تحمله من أزمات،

زمة أيزان المدفوعات أو زمة مأمن  نواع عدة،أفهي أزمات جمعت بين  .1998زمة روسيا عام أ ،1997آسيا عام 
من خلال  الصندوق تدخل .أزمة بورصة، وأزمة بنكية في جنوب شرق آسيا لى أزمة صرف،إ العملة في المكسيك،

لى إ تأزمة،لدول المندوق لشملت سياسات نقدية وجبائية يرسمها الص مجموعة من السياسات والخطط لمعالجتها،
 جانب مساعدات مالية في ظل جملة من الاصلاحات الهيكلية. 

 زمة المكسيكأ ول:الفرع الأ
قد ف ا.بهتضررين ول المأزمة المديونية التي كانت أشهدت المكسيك قفزة نوعية في شتى المجالات بعد 

من  تقد تمكن 1993-1989الفترة  باعتبار ،من أهم بلدان الأسواق الناشئة ،في بداية التسعنيات تأصبح
ما  وهو ،نمو طريق الالأموال الخاصة نحو الدول السائرة في سرؤو صافي تحركات  إجمالي% من 13استقطاب 

تمويلات بنية الو  شكل فيكل هذه التطورات قد أفضت إلى حدوث طفرة   الرتبة الثانية بعد الصين.في  اجعله
لتالي حجم باتجاوزة م ،يطرةاستثمارات الحوافظ المالية هي المس أصبحتالداخلة إلى المكسيك، فقد الخارجية 

% من تدفقات 77يمته ق كان ما  1993إلى  1991الاستثمارات المباشرة والقروض البنكية. هكذا ففي الفترة 
 الأموال الخاصة المتجهة نحو المكسيك على شكل شراء أصول مالية. سرؤو 

إلا واستقطاب رؤوس الأموال  ،بالرغم من تحسن وضعية المكسيك فيما يخص التوازن الميزاني، محاربة التضخملكن 
بحيث تدهور رصيد  ،1994في المقابل قد تزامن هذا مع تنامي العجز في ميزان المدفوعات خاصة في ديسمبر  أنه

 ذلك، ىزيادة عل .1الإجمالي% من الناتج الداخلي 6.5ليصبح يقدر بـ  1994-1990الميزان الجاري في الفترة 
الاضظربات السياسية المرتبطة بالإنتخابات الرئاسية في ك،  الاقتصادية للبلدزعزعت الوضعية هناك أسباب أخرى 

منطقة  في Zapatistes   ظهور ثورة " الزباطيين"  و ، لاسيما بإغتيال واحد من المرشحين فيها،1994 أوت
وارتفاع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة، وهو ما أدى إلى انخفاض  ،1994في جانفي   Chiapasالشياباس

 مؤشرات الأسواق المالية في أمريكا الجنوبية.
ضغوطات على سعر صرف البيزو، أو بتعبير آخر ظهور أزمة مرتبطة  بوجودكان ،  ل مظهر للأزمة المكسيكيةأو   

 .نسبيا تتبعه في التقلبات في حدود مجال ضيق ،لدولاربا كانت عملة البلد البيزو مرتبطة  حيث؛ بسعر الصرف
 15 على تخفيض قيمة العملة الوطنية بـ 20/12/1994 ومالحكومة المكسيكية الجديدة ي أقدمتلكن سرعان ما 

 .نحو الخارج الأموالبعد هجرة رؤوس  إليهااستجابة للضغوطات التي تعرضت  ،الأمريكيبالنسبة للدولار  %
فازدادت حركة خروج  ،فيها انعدام الثقةأدى إلى  ،عهد بالمحافظة على قيمة البيزوللنقض الحكومة الجديدة  لكن

وهو الأمر الذي انجر عنه بداية نفاذ احتياطات الصرف، الأمر الذي دفع السلطات  ،كبرأبشكل  الأموالرؤوس 

                                                 
112 -2542 du 5-M.Aglietta une analyse des perturbation récentes , revue problème économique n°2541  

Novembre 1997-p45.     
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الذي انخفض بسرعة رهيبة بنسبة  ،صرف البيزوالتعويم الحر لسعر إلى إقرار  ،النقدية بعد يومين من القرار الأول
بل انتقلت  لم يوقف سقوط البيزو و البورصة، وشيءمضت عدة أسابيع مع انهيار بورصة المكسيك.  50%

ومما زاد الطين بلة، رفض  .الأموالفي أمريكا اللاتنية وآسيا بخروج رؤوس  ،عدة دول نامية مجاورة إلىالعدوى 
 1.كلينتون  إدارةمليار دولار المقترح من قبل  40تقديم الدعم المالي المقدر ب  الأمريكيالكونغرس 

 زمة الآسيويةالأالفرع الثاني:
بداية من  يت بالمعجزة الاقتصادية الآسيوية،حتى سم   ،ه دول شرق آسياتالذي حققبعد النمو المدهش 

 بالنمور الحديثة )ماليزيا، و انتهاء   هونج كونج(، تايوان، سنغافورة، )كوريا، ربعةبالنمور الأاليابان و مرورا 
 .3رقم حيثياتها يختصرها الشكل  ،2واسط التسعيناتأزمة مع أسقطت في  لم تلبث كثيرا حتى ،تايلندا( اندونيسا،

بواب أمام تحرير التجارة الخارجية، وفتح الأحيث البداية كانت بعد الانفتاح الاقتصادي لاقتصاد هذه الدول و 
يعتمد على تصدير منتجات  لى حد كبير في هذه المجموعة،إفكان نموذج التنمية المتبع متشابه  الاستثمار الاجنبي.

و التي سرعان ما انتقلت شيئا فشيئا  الصناعات المصغرة(، ذات كثافة من حيث استعمال اليد العاملة) النسيج،
 ،%8كان متوسط النمو دائما فوق   ومن تم الى الصناعة الثقيلة. ) الالكترونيات(، كثر تعقيداات الألى المنتجإ

لى جنوب شرق آسيا بشكل معتبر نسبيا عقب الازمة المكسيكية، نطرا إموال لقد ترجم هذا  بدخول رؤوس الأ
والعوائد التي يحققها المستثمرون من توظيفاتهم )عائد  ،لى ارتفاع معدلات الادخار و الاستثمار في هذه المنطقةإ

لكن هذا النمو صاحبه تراجع الصادرات و بداية ظهور العجز في الميزان الجاري  في المدى القصير(.  %6يقدر بـ
لى انتهاج سياسة تثبيت سعر صرف إيعزى ذلك من جهة،  لاسيما مع بداية التسعينات. لدى دول المنطقة،

خرى تراجع و أو من جهة  ، 1995رتفاع خاصة سنة ت قيمته في الإأالذي بد ،مريكيالمحلية بالدولار الأالعملة 
 .1996سعار المنتجات الالكترونية خصوصا سنة أانخفاض 

قام النظام المالي و البنكي في دول حيث  جل،جنبية قصيرة الأموال الأبفضل رؤوس الأتم تمويل هذا العجز 
رجال السياسة   شرط رهن العقارات.بمنح قروض  ،تخصيصها لتمويل استثمارات مالية و عقاريةعادة وعة بإالمجم

 ، هكلهذا  وعلى ضوء  .نظمة المالية و البنكية باستعمال نفوذهمالأفي  بتدخلهم  ،زمة كذلككان لهم ضلع في الأ
الشكوك حول قدرة  إلى ظهور ،أدى التراجع المزمن للصادرات ومردودية الاستثمارات في دول جنوب شرق آسيا

كانت تتمثل   ،عملاتها بقيمة عملة أخرى ومواصلة العمل بسياسة ارتباط سعر صرف ،هذه البلدان على الابقاء
 هيئات10لدى ن المشكوك في تحصيلها تم الاعلان عن مستوى الديو  ،1997ففي سنة . في الدولار الأمريكي

مليار  73بـ ندونسيا، الفلبين وسنغافورة أتايلندا، ماليزيا،  كل من  في قيمتها قدرت، هيئة ماالية 92مالية بين 
بالخروج  ومع تنامي هذه الشكوك بدأت رؤوس الأموال الانتاج الداخلي المجمع لهذه الدول. % من13أي  ،دولار

                                                 
1»,o p,p43 le FMI  « Patrick lenain  

عاطف وليم اندراوس"أسوق الأوراق المالية،بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها"دار الفكر الجامعي -د  2

 .251،ص2006الإسكندرية،الطبعة الاولى
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أثر سلبا على البنوك  و ،والعقارات لى بداية انخفاض أسعار الأصول الماليةإدى أمر الذي الأ ،من دول شرق آسيا
 . وباقي الهيئات المالية

فلاس إوهي ناتجة عن  ،1997ل الضغوطات ضد الباهت التايلندي انطلاقا من شهر فيفري فقد ظهرت أو   
تمكنت السلطات النقدية التايلندية من  بحيث ،  Finance oneشركة ،واحدة من أهم الهيئات المالية في تايلندا

الباهت دائما في شهر ماي من نفس السنة، استدعى  لتتبعها سلسلة ثانية من الضغوطات ضد ،مواجهتها
 هذا فقد عرف الباهت موجة ثالثة من ضغوطات وبالرغم من كل   ؛المركزية في المنطقة مواجهتها تدخل كافة البنوك

. 1997جويلية  02 في دفعت السلطات النقدية التايلندية إلى الاعلان عن تعويم سعر صرف الباهت ،المضاربة
بالإنخفاض، بدأت الصعوبات تظهر في النظام المالي التايلندي  شرعتعلان تايلندا عن تعويم عملتها والتي إمع 

 . البلدان في جنوب شرق آسيا لانتقال إلى باقيباخذت أو 

فنظرا لتخلي  .إلى ظهور جملة من ردود الفعل المتسلسلة ،المنطقة الكبير نسبيا لرؤوس الأموال منى الخروج أد     
نظام ربط قيمة العملة بقيمة الدولار الأمريكي، عمد العديد من المقرضين إلى شراء  السلطات النقدية عن

ثم القرار بعدم منح القروض وعدم وفي المقابل فقد  من جهة، خسائر الصرف وذلك خوفا من تكبد ،الدولارات
اقتصاديات  كل هذا قد أدى إلى نقص السيولة في  .قدرة المدينين على دفع خدمة ديونهم عدممن  تخوفاتجديدها 

خلق  مما ،للأزمة المالية ( دول جنوب شرق آسيا ) وهو الأمر الذي قد يعتبر من بين الخصائص الأساسية
تنشيط  ولقد ساهم تدهور قيمة الباهت في س المال العامل.أفي تمويل ر  وللهيئات المالية الأخرى ،صعوبات للبنوك

 .الحصول عليها بالعملة الصعبة التي تم ،وذلك لكون هذا التدهور قد أدى إلى رفع قيمة المديونية ،هذه الحلقة
 ،في الانتقال نحو باقي دول المنطقة سارعتد فق ،المالي التايلندي بالتوازي مع انتشار الأزمة المالية عبر النظام

  ثم هونغ ولىألفلبيين واندونيسيا في مرحلة ضغوطات مضاربة ضد عملات باقي الدول، ماليزيا، ا بحيث ظهرت
 .1وكوريا الجنوبية في مرحلة ثانية كونغ

  

                                                 
 ،بتصرف http://www.marefa.org/index.phpعلى الموقع الالكتروني المعرفة: 1997الأزمة المالية الآسيوية  1
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 1:الأزمة الآسـيـويـة3الشكل رقم 

 
  
 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 

  زمة روسياأالفرع الثالث: 
روسيا  لجأت(، الخام اخليالد الناتج من 8يقارب ما ) الميزانية عجز فيفالأزمة الروسية حدثت بعد تحقيق 

 و الروسي، المالي السوق في المرتفع بالعائد المحفز ،الخارجي الاقتراضمن خلال  ،1996سنة من ابتداء لتمويله
 و ،(GKO) بالروبل زينةالخ سندات اقتناء على الأجانب المستثمرون أقدمفقد  .الصرف سعر استقرار جاذبية
 من العدوى (اعفةمض لصدمة ضحية روسيا كانت 1998 سنة في و؛ البلد طرف من المصدرة ليوروبا سندات

 الميزان في العجز فاقم الذي ترولالب أسعار انخفاض و المضاربة، الأموال بخروج رؤوس ترجمت التي سيويةالآ الأزمة

 ماتها.بالتزا بالوفاء توقفهاعن  لإعلانبا الروسية دفع السلطات الذي الأمر ،)التجاري
أوت  17 في 34% يعادل بما الروبل سعر صرف البنك المركزي خفض ،عملتها على المضاربة جماته نتيجة و

 فقد من نفس السنة أوت 26 فيحيث  ،لكن ذلك لم يفي بالغرض .الصرف سوق في التدخل قرر عدم، و 1998

 2. الأخرىمالية هي  أزمةفي  ابذلك روسي للتدخ ،الأمريكي الدولار أمام قيمته من %30  الروبل
  

                                                 
1  J.Bourget,a.Figliuzzi,y.Zenou « Monnaies et Système Monétaire »op.p221. 

ار مداخلة الاستاذ جبوري محمد تحت عنوان "الازمة المالية العالمية وأثرها،محاولة دراسة الاقتصاد الجزائري باستخدام نموذج شعاع الانحد  2

 "جامعة د.طاهر مولاي ،سعيدة. VARالذاتي 

:انفجار الازمة في الدائرة الأولالطور 
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لخارج  الأزمةالطور الثاني:توسع 

 المنطقة الآسيوية

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 الطور الثاني:تفشي الأزمة

 flightالنزوح نحو النوعية   

to quality 

نحو  الأموالتدفق رؤوس  إعادة

المالية  والأسواقالبورصات 

 الغربية

 

روسيا والزعزة  أزمة

اللاتنية  أمريكاالمالية في 

تراجع تدفق رؤوس 

الأموال مس روسيا 

وأمريكا اللاتينية،الأزمة 

اشتدت مع انخفاض 

أسعار المواد الأولية 

 وانخفاض الطلب العالمي

 ارتفاع سعر صرف الدولار
 

عملات جنوب شرق  أسعارارتفاع 

 لإتباعهمآسيا)لاسيما الباهت التايلندي(

 مجلس العملة.

 

 الصادرات أسعارفقدان تنافسية 

 اقتصادي. تباطؤ

 

 نهاية ربط الباهت بالدولار

 

 الأزمة إلىاليابان تتعرض 

 

جلاء هشاشة الإقتصاد و أهمية 

 الديون البغيضة

 

انخفاض التنافسية في باقي 

 دول المنطقة

 

 OCDEالأثر مس 

يرجع اثر الأزمة نسبيا 

 التبادل الدولي إلى
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 زمات التسعيناتدارة الصندوق لأإ الفرع الرابع:

 ية والفنيةالمال تلمساعداطبيعة  ومعايير ان يغير من أخلال هذه الحقبة استطاع صندوق النقد الدولي 
زمة أ  كل منفيتدخله  فنوجز ،واستحداث تسهيلات جديدة من جهة أخرى من جهة، المقدمة للبلدان المتأزمة

 المكسيك وازمة جنوب شرق آسيا على النحو التالي:
 زمة المكسيك:أ-1
 والسرعة التي تم توفيره بها.ألمكسيك لم يسبق له مثيل سواء من حيث المبلغ المقدم  الىا قدم الصندوق قرضا -

 1من حصة البلد. %688يعادل  ،مليار دولار 18على قرض ب  1995ول فيفري أ فيحيث تحصل المكسيك  
المكسيكية فلقد ساهم هذا الدعم في إعادة الثقة لدى المستثمرين إزاء المكسيك، الأمر الذي سمح للحكومة 

بلغ  1996ففي سنة  ؛موال نحو المكسيكوهو ما قد يفسر عودة رؤوس الأ ،بالرجوع إلى الأسواق المالية الدولية
 .مليار دولار 28.1الحجم الصافي لدخول رؤوس الأموال الخاصة مبلغ 

ين يكون لتقلبات أوتعزيز رقابته في عالم  ،جل تكييف الصندوقأمن  1995 سنة في علن عنهاأتغييرات كثيرة  -
التي لم تكن في  ،زمة المكسيكيةالأوذلك بعد الفشل الكبير في رصد و تنبؤ  سواق كلمتها في الاقتصاد العالمي،الأ

 3وقد تبلورت هذه الجهود في ثلاث موضوعات: 2الحسبان حسب تقرير سري للصندوق نفسه،
  ةثة و تام  يحصائية حدإتقديم بيانات. 

 .طابع الرقابة المتواصل 

 .نقاط تركيز الرقابة 

ائية حديثة حصإانات وفر بيتتوقف نوعية رقابة الصندوق بشكل حيوي على ت :احصائية حديثةتقديم بيانات -أ
عضاء على لأا وشجع البلدان وقد حدد الصندوق مجموعة أساسية من المؤشرات الاقتصادية و المالية، و موثوقة،

بع يت   ن الأعضاء،البلدا ياناتبوفي حال التأكد من وجود نواقص في  ،تقديم هذه البيانات للصندوق بوتيرة شهرية
ساعدة فنية معضائه لأصندوق كذلك يقدم ال  .الصندوق والبلدان المعنية استراتيجية تعاونية لسد هذه النواقص

ص لنشر المعيار الخا 1996يل بر أنشأ الصندوق في أوعليه  فيما يتعلق بتجميع الإحصاءات الاقتصادية وإبلاغها.
 أو التي ،لدوليةاالمال  اق رأسكي تستخدمه البلدان الأعضاء القادرة على الوصول إلى أسو   البيانات الإحصائية،

كي   ،ةية حديثاقتصاد يستهدف التشجيع على نشر بياناتالاشتراك في هذا المعيار طوعي، . تسعى إلى ذلك
صميم توقد تم  رتقبة.دية المقتصايستخدمها المتعاملون في السوق في تقييم سياسات البلدان المعنية وتطوراتها الا

 ليه لاحقا.إمعيار عام لنشر البيانات الإحصائية والذي سنتطرق 

                                                 
1 Bultin de FMI du 13 Fevrier 1995 "Aide exceptionnelle duFMI au Mexique p33.  
2 Patrick lenain « le fmi »op,p44. 
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ت غيرات المعطياتتحدثه  وما ،: نتيجة التكامل العالمي لأسواق رأس المال الدوليةطابع الرقابة المتواصل-ب
يادين عديدة ده في ميف جهو بتكث قام الصندوق تأمينا لمواصلة رقابته بشكل أفضل، الاقتصادية من أثر عليها،

 منها:
 ة،في حالات عديدو  عضاء،ان الأتكميل المشاورات السنوية بزيارات مرحلية يقوم بها خبراء الصندوق لبعض البلد*

 رات الى سلطاترسال مذكبإ ذي،للصندوق بعد مناقشة المشاورات السنوية في المجلس التنفيدارة العليا قامت الإ
 البلدان المعنية بشأن قضايا هامة تتعلق يالسياسات الاقتصادية.

ان الأعضاء ن البلدمعدد  من أجل استعراض التطورات الرئيسية في ،عقد اجتماعات شهرية غير رسمية للمجلس*
مكن المشكلات الم كيز علىالتر  عن طريق ،اعات تسهل الكشف المبكر للتوترات المالية الناشئةوهي اجتم المختارة،

 ضافية.إنشوؤها وتوفير معلومات 

 قابة الصندوق،ر  اطار ضاء فييناقش فيها المجلس تنفيذ سياسات البلدان الأع ،عقد اجتماعات مرتين في السنة*
لمادة لال مشاورات اعضاء خان الأالتي تظهر نتيجة المباحثات مع البلد ،وهي مناقشات تركز على القضايا الرئيسية

ر و دو  ،الرقابة  ميدانفياليومي  وهو همزة وصل بين عمل المجلس عداد تقرير عن هذه المناقشات،إو يجري  الرابعة.
 الاشراف الذي تمارسه اللجنة المؤقتة.

يؤكد  كما  اطر جديدة،ضايا ومخشوء قحتمال نإ: يبرز التكامل المتزايد في الاقتصاد العالمي نقاط تركيز الرقابة-ج
  الحاجتين،دف تلبية هاتينفيذي بهس التنوقد وافق المجل بقوة على أهمية المتابعة الدقيقة لعمليات الرقابة التقليدية،

 نه من الضروري لرقابة الصندوق:أعلى 
 ،نيةلصندوق القانو اصلاحية باشرة بمعلى الموضوعات الرئيسية المرتبطة  المادة الرابعة،أن تركز عن طريق مشاورات *

 بشأن ممارسة الرقابة على أسعار الصرف التي يتبعها البلد العضو.
 هتمام للتطورات في حساب المعاملات الرأسمالية.أن تولي مزيدا من الإ*

  بلدان أخرى.في ن تنتشرأصادية البلدان التي يمكن لآثار تطوراتها الاقت وبمزيد من الدقة، أن تتابع عن كثب،*

 1.حيث تصمم سياسات اقتصادية مهمة على صعيد يتعدى الصعيد الوطني أن تواصل تعزيز الرقابة الاقليمية،*

 الازمة الآسيوية-2

فهو  ،1995مبرسبتفي  لبينالف استعمل صندوق النقد الدولي ميكانيزم التمويل الطارئ الذي استحدث لمساعدة-
ت تعدت السحوبا ، هذهومن جهة أخرى إجراء جديد يسمح بالموافقة السريعة عليه من قبل المجلس الإداري،

 .  في المجموع ( %300 في السنة، %100النسب المحدودة ) والتي كانت في صقف 
وضعت  تحت اسم تسهيلات الاحتياطي التكميلي، ،تسهيلات جديدة 1997استحدث في ديسمبر  -

متبوعة بفقدان الثقة المفاجئة  خصيصا تحت تصرف الدول التي تعاني من الحاجة الماسة للتمويل في المدى القصير،

                                                 
 .9-8ص  1996نشرة صندوق النقد الدولي"سبتمبر   1 
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لاسيما عندما تهدد حركة خروج رؤوس الأموال بظاهرة  تفشي العدوى  و المقلقة على مستوى الأسواق المالية،
 1.ظام النقدي الدوليمستوى الن على

   ،ذار المبكرعد الإنسم قوار لى إعادة إعمد الصندوق  ردا على مخلفات الأزمة وأثرها على مختلف البلدان،
 فاتبع نهجا ذا ثلاث شعب:

ت و الاحتياجا ر،للمخاط لماليمساعدة البلدان الأعضاء في القيام بعمليات تقييم شاملة لمدى تعرض القطاع ا-1
 لتطويره.اللازمة 

 .لنزاهةافية واة الشفووضع مبادئ توجيهية وزياد تقوية عمليات الرصد و التحليل للقطاعات المالية،-2
 مساعدة البلدان على بناء مؤسسات قوية. -3

رنامج باستحداث ف دوق،هو الجزء الرئيسي في جهود الصن تقييم نواحي تعرض القطاع المالي للمخاطر،
ه في دِّئ  العمل بالذي بُ  المالي برنامج تقييم القطاعوهو  الدولي أكبر دليل على ذلك،جديد بالتنسيق مع البنك 

عدة صناع مه لمساتم تصمي وقد يعتبر هذا  البرنامج بمثابة تقييم لصحة النظام المالي لبلد ما،. 1999عام 
قطاع قييم التمات. الأز السياسات في تحديد نقاط القوة ونقاط الضعف حتى يمكن إنقاص احتمالات حدوث 

 ايير،جهزة وضع المعتلفة وأالمخ بين خبراء الصندوق و البنك الدولي و الوكالات الوطنية ،المالي هو جهد تعاوني
 (،شركات التأمينشترك و ثمار المصناديق الاست )مثل البنوك، وهو يتضمن تقييما لنطاق واسع من المؤسسات المالية

تنظيمية والأطر ال عات،م المدفو ونظ د(اق الأوراق المالية و الصرف الأجنبي وأسواق النق)أسو  والأسواق المالية ذاتها
  والإشرافية و القانونية.

راجعة برنامج بم 2000 نوفمبر قام صندوق النقد الدولي في زمات في هذا العقد من الزمن،ثر هذه الأإعلى      
لخاصة اذات الأهمية  بر للدولكأوية إعطاء أولوقد تمت الموافقة من قبل المجلس التنفيذي على  تقييم القطاع المالي،

زمات من الأ تحوطا ،ول أخرىن تكون لمشاكلها الاقتصادية تداعيات في دأأي الدول التي يمكن  بصورة منتظمة،
 .التي قد تصاحب بداية القرن الواحد و العشرين

قد اشتركوا في برنامج تقييم القطاع  دولة، 183كان أكثر من ثلث الدول الأعضاء البالغ أنداك   2001اية في نه
 2و أعلنوا عن عزمهم على القيام بذلك مستقبلا.أالمالي 

 عشرينالواحد و ال مطلع القرنفي  :أزمة الأرجنتين رابعالمطلب ال

قام  بالواجبات على أحسن وجه في  عتبرت الأرجنتين كأفضل تلميذ مثالي لمشروطية الصندوق،قد اُ 
 الانفتاح الاقتصادي، التعويم، :3خصوص التصحيح الهيكلي، القائم على ثلاثة مبادئ من توافق واشنطن

                                                 

1  Michel Lelart « Le Fonds Monétaire International et La Crise Asiatique », pdf p 2-3 sur le site 

http://fr.wikipedia.org. 
 2002،مارس  1،عدد 39مقال لـ هايزو هوانج  و س.كال واجيد "الاستقرار المالي في أطار التمويل العالمي"مجلة التمويل والتنمية،المجلد   2

 ،بتصرف.15-14ص
ة يتمثل في مقاييس نيوليبرالية تأسست في أواخر الثمانينيات من قبل خبراء صندوق النقد الدولي والبنك العالمي وضعت خصيصا للدول النامي  3

 بالأخص أمريكا اللاتينية لمعالجة الاختلالات الداخلية والخارجية.



 ولـي كمديــر للأزمــاتصنـدوق النقـد الد                      الفصـل الأول                 

- 53 - 
 

سياسة نقدية شديدة مبنية على صندوق  إلى 1991 ذلك عمدت الدولة منذ إلىانسحاب الدولة. بالإضافة 
سياسات تحرير  وسياسة تقشفية للميزانية، البيزو و الدولار،لضمان التعادل بين ، )مجلس العملة( الإصدار

لكن  1في السنة مع هبوط في التضخم السريع. %10 إلى 5تحقق نمو مابين  أناستطاعت الأرجنتين  المبادلات...
أعلن الرئيس الأرجنتيني المؤقت "أدول رودريجيز" توقف بلاده عن سداد الديون  ذلك لم يستمر طويلا، فسرعان ما

فكان هذا الإعلان بمثابة أكبر انهيار مالي يشهده العالم  مليار دولار؛ 132والبالغة  ،الخارجية المستحقة عليها
في التاريخ.  . بل أصبحت الأرجنتين بذلك أكبر دولة تتخلف عن سداد ديونها1998عقب أزمة روسيا في 
  .ركود اقتصادي مشاكل اقتصادية ترتب عنها في ةكبر اقتصاد في منطقة أمريكا اللاتينيألتدخل بذلك ثالث 

 الفرع الأول:حيثيات أزمة الأرجنتين
 :التالية اطفي النق ،الأزمةالتي ساهمت في ظهور هذه  الوقائع برزأأهم العوامل و يمكن حصر 
  نفتاح شديد لوقت باا ذلك سبعينيات القرن الماضي قامت الحكومة الأرجنتينية فيبعد النصف الثاني من

لك على تمويل ذمدة في معت ،سواء الإنتاجية أو الاستهلاكية ،على العالم الخارجي للأنشطة الاقتصادية
ا ئدها، ممداد فواسعباء أتفوق قدرة الأرجنتين على مواجهة  ،خارجي متمثل في عمليات استدانة واسعة

 .جعلها تتراكم وتؤدي في النهاية إلى حالة من التراجع المستمر

  من سوء اب نابعةلها عدة أسب ،بدأت الأرجنتين تعاني من حالة ركود قوية 1998منذ منتصف عام 
مثل للخروج لحل الأاي أن التخطيط الحكومي. فقد رأت الحكومة منذ بداية التسعينيات من القرن الماض

يزو بالدولار هو ربط الب ،%3000إلى  1998يب للأسعار والذي وصل في عام من الارتفاع الره
 .دولار 1بيزو =  1الأميركي على أساس 

 ن صادرات دول مر كلفة ة أكثيعتبر المحللون أن ربط البيزو بالدولار هو سبب جعل الصادرات الأرجنتيني
هو أكبر  وانب،كل الج  ا منا نوعا وكمالجوار. فالمساواة بين عملتين لا مجال للمقارنة بين اقتصاديهم

 .اضيرن المالأخطاء الاقتصادية التي وقعت فيها الأرجنتين في العقود الأخيرة من الق
 لى بعض المواد ازيل عوالبر  ومن السياسات الخطأ أيضا  فرض أعباء ضريبية وجمركية في كل من الأرجنتين

 ،كية المستوردةلإستهلا السلع وفتح الأسواق أمام ا المستخدمة في الصناعات الوطنية، مما أدى إلى ضعفها
 .ادوبالطبع أدى هذا إلى حالة من الركود الح ،لتغطية احتياجات السوق المحلي

 س المستقيل ة الرئي فتر تم اعتمادها في ،أطلت الأزمة برأسها عقب تنفيذ إجراءات خطة تقشف اقتصادي
طالب تلبي م ياساتلما اشتملت عليه من س ،ونالت تلك الإجراءات رضا الصندوق ودعمه ،فرناندو

ذ لسابقة في اتخاكومة اد الحولم تترد .ورفع الدعم وزيادة الضرائب ،مثل إنقاص الإنفاق العام ،الصندوق
ا ليم والصحة، كموقللت الإنفاق في مجالات التع %14إجراءات صارمة؛ حيث خفضت الأجور بنسبة 

 خفضت الإعانات الحكومية مع زيادة الضرائب بمعدلات كبيرة.
                                                 

1site www.ladocumentationfrancaise.fr »sur le du bon élève aux programmes déstabilisateurs Article «  
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  واشتملت 2002كان وزير المالية المستقيل قد قدم مقترحات الميزانية العامة لسنة   2001خلال ديسمبر ،
وتجميد الحسابات المصرفية،  ،مليار دولار 27مليار دولار إلى  34أيضا على تقليل الإنفاق العام من 

بات المعاشات الحكومية، وذلك من أجل تلبية سداد قروض أجنبية وفقا لنصيحة واستخدام حسا
 1صندوق النقد الدولي.

م القروض تفاع حجوار  ،و عليه يمكن تشخيص الأزمة بإرجاع أسبابها إلى الاقتراض الكبير من الخارج
 ،يرةفساد مالي كث ل حالاتظفي  ،التجارية بمعدلات فائدة عالية وفترات سداد قصيرة، والإنفاق الحكومي المتزايد

ولا أمريكي، وهو ما يساوي دمليار  155التي تبلغ في الجملة  ،حتى غدت البلاد عاجزة عن سداد الديون العامة
، وقدر انكماش انخفضت ية قدمن إجمالي ديون الدول النامية. وفي هذا الوقت أيضا كانت العائدات الضريب 14%

 ن العام الماضي.ممقارنة مع الربع الثالث  %4.9بحوالي  2001العام  الاقتصاد في الربع الثالث من
وفشل الرئيس فرناندو  ؛أن تنجح في تحريك جمود الاقتصاد ،لم تستطع الحكومة رغم تخفيض سعر الفائدة

د؛ من إصلاح الاقتصاد ومحاربة الفسا ،خلال السنتين اللتين قضاهما في السلطة في أن يفي بما وعد به عند مجيئه
ووزير ماليته بجانب صندوق النقد  ،المتظاهرين والمعارضين غضبهم على الرئيس المستقيل ولذلك توجه صب  

 2الدولي.
 الأرجنتينالصندوق لازمة  إدارةالفرع الثاني :

 ووصف "توماس ندو،كان صندوق النقد الدولي قد أثنى على الخطة المقترحة قبيل سقوط حكومة فرنا
بخطة التقشف  لمتعلقةاصادية إدارة العلاقات الخارجية بصندوق النقد الدولي، الخيارات الاقتداوسون"، مدير 

يعني  -.." ع الدوليلمجتماالاقتصادي بأنها "هي الصحيحة وما سواها خاطئة.."، وأن هذه الخطة "ستنال رضا 
  بذلك الصندوق والبنك الدوليين وأمريكا.

جنتين قائلا: مة الأر زاء أز إيكي جورج بوش قد دافع عن دور الصندوق كان الرئيس الأمر   وفي السياق نفسه،
لأرجنتين من ياجات اة احتومهمة لتلبي ،"إن صندوق النقد الدولي وضع خطة صعبة للغاية، لكنها واقعية جدا

يد هيكلة حة، وتعلمقتر الأموال، وعليه يجب على الحكومة الجديدة أن تعمل بموجب مقاييس خطة الصندوق ا
  مة.استها المالية والضريبية"، مضيفا أن ذلك هو الطريق المأمون للخروج من الأز سي

 .3الأرجنتين تجاهيبين ترتيبات الاقتراض من قبل الصندوق  فالجدول التالي
  

                                                 
 بتصرف 557-556خالد سعد زغلول حلمي"مثلث قيادة الاقتصاد العالمي"،مرجع سابق،ص -د 1
 www.islamonline.net.مقال لـ  د.محمد شريف بشير"الأرجنتين ،برامج جديدة من صندوق قديم"على الموقع الالكتروني  2

 د.محمد شريف بشير،مرجع سابق  3
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 دولار(: SDR =1.26:ترتيبات الاقتراض المقدمة من الصندوق إلى الأرجنتين )بالمليون من "حقوق السحب الخاص"  3قم جدول ر 
 نوع التسهيل المالي تاريخ المصادقة عليه تاريخ انتهاء مدته المبلغ المصادق عليه المبلغ المسحوب

2003مارس  16,936.80 9,756.31 2000مارس  9  ترتيبات داعمة 10

2002يناير  6,086.66 5,874.95 2001يناير  11  تسهيل احتياطي تكميلي 12

 .2001المصدر: إحصاءات صندوق النقد الدولي 
لا تختلف في شيء إلا في التفاصيل عن الأزمات  ،وهكذا فان الأزمة المالية في الأرجنتين هي إعادة إنتاج

فكل ؛ 1998-1997وعلى رأسها كوريا الجنوبية  ودول شرق وجنوب شرق آسيا، ،1995المالية في المكسيك 
وعن اندماج سياسات اقتصادية غير كفأة تتسبب في عجز الموازين  الإفراط في الاستدانة،هذه الأزمات ناجمة عن 

وإذا كانت أحداث سبتمبر الأمريكية قد أسهمت في تكثيف الضغوط  وركود الاقتصاد وتزايد البطالة. الخارجية،
وبما أدت إليه من تراجع  بها،على الاقتصاد الأرجنتيني، بما أدت إليه من تراجع في السياحة و الخدمات المرتبطة 

 1.فان ذلك فاقم من أزمة موجودة أصلا ولم يخلقها التجارة الدولية،
  

                                                 
 بتصرف557-556خالد سعد زغلول حلمي"مثلث قيادة الاقتصاد العالمي"،مرجع سابق،ص -د  1
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 خلاصة الفصل الاول:
الجانب  .قتصاديةإ ،سياسية ،جتماعيةإيشمل عدة جوانب  ،من دلالةكثر أله مفهوم زمة دارة الأإ

 زماتالأ همأزمة المالية يستوجب منا الوقوف على دارة الأإفحديثنا عن  ،الاقتصادي موضوعنا في هذا الفصل
خيرة هذه الأ .1929زمة الكساد العظيم أعد التي عرفها تاريخ البشرية بو  سبابها،أنواعها وتعدد أعلى اختلاف 

 .حتوائهاإومحاولة  تسييرهابعد الفشل الكبير في  ،زمةدارة خاصة بالأإدت الطريق لاستحداث مه   (1929 زمةأ)
الذي  للسهر على سلامة النظام النقدي الدولي ،سيسه خصيصاتم تأ ،زمةهو مخاض الأ صندوق النقد الدولي
 في حال وقوعها.حتوائها إدارتها ومحاولة إالعمل على و  ،زماتالحيلولة دون وقوع الأ و ،نذاكآعرف فوضى نقدية 

نظام التي انتهت بنهاية  زمة بريتون وودز،أتمثلت في زمة في بداية مشواره أول أدارة استهل الصندوق عمله بإ
المديونية التي زمة أمام أيجد الصندوق نفسه  بعد عقد من الزمن  .سعر الصرفوبداية عصر حرية  ،الصرف الثابث

بتوفير  ،الخاصة على طريقتهدارته لها كانت إ وغيرها من الدول النامية. ،رجنتيبنبدول المكسيك والأعصفت 
 ،لهذه الدول داءصداره لرسالة حسن الأبإ ،نادي باريس ولندن من خلالعادة جدولتها إو  ،زمةأللدول المت القروض

زمة أممثلة في  ،زمات التسعيناتبأ ،دارةفي فن الإ رصيده يزداد الناديين.دخول في مفاوضات مع تكفلها في ال
حقق الصندوق رقما قياسيا  ،زمات مصرفيةألى إزمة عملة أزمات تنوعت من أ .سياآزمة جنوب شرق أالمكسيك و 

مراجعة نقائص برامجه وعمل على  ،ضعافا مضاعفة حصص البلدان الاعضاءأالتي تعدت  ،في مساعداته المالية
مجالا متسعا  الجديدة زمة الارجنتينأ لم تتح له التي زمات القرن الواحد والعشرينأ التحوط منجل أمن  ،المختلفة
  لذلك.
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 د:ــيــهــمـت
ى الواقع الاقتصادي استثنائية من جانب تأثيراتها عل ،2007 أوتالمالية التي انفجرت في  الأزمة
 تكن لمصدمتها  .ثانيةلمية الرب العاخطورة منذ نهاية الح الأكثرفهي  ما قورنت بقريناتها السابقة، إذا ،والاجتماعي
ندوق النقد صمن قبل  سيمالا ،العالم أقطابترصدها على جميع  أنالمبكر  الإنذارتستطع وسائل ولم  ،في الحسبان

مالية  نع،لصا كانت أمريكية،بدايتها وتوقعاتها.  بالأزماتيخصص  حيزا كبيرا في نشاطه للتنبؤ الدولي الذي 
 يقي.اد الحقالاقتص إلىومن تم  ،ذلك نحو البنوك التجارية لتتعدى المالية، الأسواقحيث مست  ،المنشأ

ا كون نتائجهلت ،عولمةلمالية الماالأسواق العالم عبر قنوات  أنحاءمختلف بل تعدتها نحو  ،فقط أمريكافي  تلبثلم 
 أمريكي، واقعها لم يعدف المي.الع كيالأمريوارتباطها بالسوق مقياسا لدرجة انفتاحها  ،متفاوتة على باقي دول العالم

يق السياسات ود وتنسر الجهوعليه إدارتها ومحاولة احتوائها أصبحت قضية دولية تتطلب تضاف بل أصبح عالمي،
 .جل تطويقها والحد من تداعياتها أالدولية من 

ره من تذاسات و در ه من را لما تشغلنظ لراهنة،زمة المالية اللأحيزا معتبرا  إعطاءهذا الفصل سنحاول  من خلال     
جل تفحص أن م المية،ثة العالكار صوا جل اهتمامهم نحو هذه خص   ،من قبل مفكرين واقتصاديين بامتياز ،كتابات
ثلاث  إلىلفصل اسمنا هذا ق ،حتى يتسنى لنا ذلك .حتوائهاإجل أوالعمل من  ،انتشارهاو دراسة مدى  أسبابها

 مباحث على النحو التالي:
 أسبابها وتداعياتها واقعها، المبحث الأول: الأزمة المالية الحالية،

 لأزمة الحالية الدولية لدارة الإأنماط  المبحث الثاني:
 .من الأزمة الاقتصادية العالمية إلى أزمة الأورو المبحث الثالث:
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 أسبابها وتداعياتها واقعها، المبحث الأول: الأزمة المالية الحالية،
طاع الرهن قها من طة انطلاقت نقذخأ العظيم في الثلاثيناتزمة الكساد أبعد زمة مالية واقتصادية أ كبرأ

صيغة جديدة من القروض "سابرايم " ةخير هذه الأ .« Subprime » سابرايم زمةأتحت اسم  ،مريكيالعقاري الأ
لى إالحاجة  وندولة )سكن ( بسه على عقارمكانية الحصول إ ،وي الدخول المحدودةذتمنح للعائلات  التي

ت ذخأارية مة العقز ذه الأهن أالملاحظ و  .لشراء المسكن قساط اللازمةعلى القروض والأ للحصولكافية   ضمانات
 منطلاقا من جزء نإعالم عبر ال كيفية انتشارهاومن تم   سبابها الحقيقية،أنصيبها من التساؤلات حول خصوصيتها و 

باقي تجوب ل بالمقابلو  ،يكا(أمر ) سهاألتشمل مختلف القطاعات في مسقط ر  ،)العقارات( مريكيالقطاع المالي الأ
 تي:عا كالآؤلات تبجابة عن هذه التسالى الاإسنتطرق  وبشدة متباينة. دول العالم في ظروف متفاوتة

 زمة المالية الدوليةالأواقع  ول:المطلب الأ
 ،ة ومتطورةلمتحو زمة أهي  .اليالقطاع الم خضت منلائها تمونترقب انج ها زمة المالية الدولية التي نعيشالأ

زمة ألى إول ن تتحأل قب ،مختلف الدول القطاعات،مختلف  ،سواقبشكل متتابع مست مختلف الأ نها وأكم بح
 .الحقيقي قتصادالإ البنوك، سواق،الأ رها جرى على ثلاث مراحل:تطو   ،بمعنى آخر .قتصاديةإ

 زمة الحاليةور الأذج ول:الفرع الأ
 غة المستعملة وذه الصيه .فجرتهازمة الحالية و مهي نواة الأ مريكيالعقاري الأزمة الرهن أن أالمتفق عليه 

ولم  ةأثة النش تكن حديلم ،ودةجقل و الأأالرهون العقارية من الدرجة الثانية ي أ ،Subprime)) المسماة بسابرايم
ين أ ،3يبينه الشكل رقمما ك  2001سنة  كانت بدايتها  ؛ة سنواتعبر عد   استعمالها بل تراكم ا فجأة،ذتظهر هك

 685لى إ 2002ولار سنة دمليار  200من  ،لذوي الدخول المحدودة لت قفزة نوعية في قيمة القروض المقدمةجس
لفائدة سعر ا همهاأ ،عدة واملع لىإدة الرهيبة ياى هذه الز عز  تُ  .2007لتصل ذروتها سنة  ،2006سنة دولار مليار 

ستفادة من الإ ،دةول المحدو لذوي الدخو الذي سمح  ،الفدراليحتياطي الإ المدار من قبل البنكنذاك آ المنخفض
لى قرض لحصول عاحبه اص يستطيع وبزيادة قيمة العقار مقابل رهن هذا العقار. قروض من البنك لشراء مسكن

قل الأرهون مية بالءت التسومن هنا جا وذلك مقابل رهن جديد من الدرجة الثانية، رتفاع،هذا الإجديد نتيجة 
 رةلم تقف الخطو عقارات.قيمة ال ذا انخفضتإكثر المخاطر معرضة لأ لبنوكفاوبالتالي  ؛و من الدرجة الثانيةأجودة 

ممايسمح لها  لتمويل،جديدة ل المشتقات المالية لتوليد مصادر اماستخدلى إالبنوك بل ذهبت  ،عند هذا المستوى
رية القروض العقا جموع هذهفم في.المعمول بها في الائتمان المصر دنى الشروط قراض بدون مراعاة لأبالتوسع في الإ

ديدة مصادر ج لىإيون ي تحويل هذه الدأ للتداول، وراق مالية جديدةأصدار في محفظة البنك سمحت له بإ
 .ما يسمى بعملية التوريق حرىو بالأأ ،للتمويل

الذي يعيد استخدام نفس العقار ضمن محفظة  ،قتراض من البنكيعطي مالكه الحق في الإصبح أفالعقار الواحد 
فتركيز عملية  .خرىسماء المؤسسات المالية واحدة بعد الأقراض بأبحيث يولد العقار طبقات من الإ ؛قتراضكبر للإأ

 ،صبح متوقفا على قيمة العقاراتأع المالي الذي هشاشة القطا لى إدى أ "العقارات"قطاع واحد  على قراضالإ
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 ،مريكيةأزمة مالية أمسببة  ،خرىؤسسات المالية واحدة تلوى الأسعارها حتى سقطت المأوالتي سرعان ماتهاوت 
 1.سواق المالية العالميةن المشتقات بيعت في الألأعالمية  أزمة ومن تم

 2010الى  2001من  subprimeتطور حجم قروض الرهن العقاري :4الشكل رقم 
 

 
Source :la base de données factiva 2010 

 العالمية الحالية زمة الماليةبوادر الأ الفرع الثاني:
الذي  ،2008سبتمبر  15في  زر ذإعلان إفلاس بنك ليمان برا تزامنا مع الأزمة الراهنة  نفجارإتعود لحظة 

لعالم قاطبا اقي دول بالى إ لتتعدى ذلك خارجا ،انعكست آثاره سلبيا  على أسواق المال الأمريكية بشكل كامل
 .بنسب متفاوتة

كانت   يكية مر ة الأع الماليوضا ن الأأحيث  شهر قبل سقوط هذا العملاق،ألى عدة إتعود  زمةلكن معالم الأ
 لتستهل .ن العقاريين سجلت ضغوطات كبيرة على سوق الرهأ ،2007سنة بتداءا من إفي الخطوط الحمراء 

حتى  لا البدايةإ تكن لم .Bear Stearns ستثمار الامريكي بنك الا طو سقب 2008مارس  مسيرتها مطلع  زمةالأ
في بداية  Fannie Mae & Freddie Macفق تعثر المؤسستين العملاقتين في الرهن العقاريظهرت في الأ

و التي ستثمارية الإ Merrill Lynch  ميريل لنششركة  .مريكيةمن قبل الحكومة الأ الرقابةسبتمبر وجعلها تحت 
س فلاها من الإنقاذإمريكا في أنجت من مصير ليمان برادرز بفضل تدخل بنك ، 1914تأسست في جانفي 

 لشدتها وعمقها.زمة وحدها نظرا والتي لم تستطع مقاومة عاصفة هذه الأ ،المحتم
على خرى هي الأمين أشركات الت تكبريا  بلزمة فقط في خضم هذه الأ عمال وحدها من تعثرتليست بنوك الأ

 2مريكا قدر بمليار دولار كمساعدة.أبانقاد من بنك  فلاسالتى تخطت الإ ،)AIG )مين أغرار المجموعة العالمية للت

مام الهزات أع كبريات المؤسسات المالية التي يشهد التاريخ المالي بصلابتها زمة وقوتها تقاس بتصد  ففزاعة هذه الأ

                                                 
 بتصرف 7-6ص  legende   2009"دار النشر  prime-subأزمة –د.عبد القادر بلطاس"تداعيات الأزمات المالية العالمية   1

2 L’essentiels de l’OCDE : brian keeley et patrick love « De la crise a la reprise » OCDE 2010 p 20 avec mod 
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مريكية على أمريكية وغير أ ،خرىأحتى تلتها عدة بنوك ومؤسسات مالية  اوتوالتي سرعان ما ته المالية السابقة،
 فيما يلي: تسلسلها الزمني ختصار إيمكن  ،زمة مالية عالمية بجميع المقاييسأتكون بذلك ل مستوى السوق العالمي،

 1زمة العقاريةالفرع الثالث:التسلسل الزمني للأ
اث و حدت الأل تعاقبب ،تي من الصدفة كما سبق ذكرهيألم حدث  زمة المالية الحاليةفالأ لكل حدث حديث،

التي  فالظرو  ىن نعرج علأا زمة يتطلب من  فحديثنا عن هذه الأ ؛لى ما هي عليهإحتى وصلت  وتراكمت ،توالت
 :كالآتي  سلاسل زمنيةكل ذلك على شكل   ،زمة()الأليهاإسبقتها ثم بعدها نتطرق 

 ما قبل الازمة:-1
جعل  على برجي التجارة(، 11/9/2001رهابي الهجوم الإ نترنت،)فقاعة الأ ثقة في بورصة الو.م.أزمة أ :2001

 مريكي يخفض من سعر الفائدة.الفدرالي الأ
رتفاع إببا في كان س  مما ،تحرك عملية الشراء في السوق العقاريبسعر الفائدة المنخفض سمح  :2002-2004

 سعر العقار.
 سعار البترول.أرتفاع تضخم الكبير المرافق لإالشهدت هذه السنة  :2004
 مريكي.بنك الفدرالي الأالرفع سعر الفائدة من قبل تم  :2004-2006
 سعار العقارات.أتهاوت  :2006
 لمحدودة.لدخول اوي اذقساط من قبل العقارات بالو.م.أ بسبب عدم قدرة الدفع للأ حجز عدد رتفاعإ :2007

 :2008زمة العقارية الأ -2
 قساط مندم دفع الأعن ع ، يعلن عن مشكل السيولة الناتج HSBC ستثمار العالميبنك الإ :2007 فيفري 8

 قبل الزبائن.
متخصصان في  ليهإعين ستثماريين تابإ، يغلق صندوقين Bear Stearn مريكيستثمار الأبنك الإ :2007 جوان

 لسوق العقاري.ا
للتدخل داية بوهي فترة  ،تابعين له ستثمارلثلاث صنادق للإ  Bnb-Paribasغلق بنك  :2007 وتأ 9

 الكبير للبنوك المركزية.

 ،لمتحدةابالمملكة  مر الذي هدد بدعر مالي بنكيفلاس ،الأعلى حافة الإ Northern Rock :2007 سبتمبر
 مام شبابيك  البنك كانت هائلة.أنتظار حيث طوابير الإ

  

                                                 
1  Melle brahmi assia”la theorie a l’epreuve de la crise economique:enseignement pratique” memoire de magister 

en sciences economiques option finance internationale, univ  d’oran annee  2011-2012 P 256 avec mod 
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ة ه عد  تتبع مليار دولار، 2يعلن عن خسارة   Merril Lynchمريكي  الأستثمار : بنك الإ2007كتوبرأ 29
 Societeالبنك الفرنسي  ،Bear Stearnمثل بنك  ،معلنة على نفس الخسارة و زيادةخرى أ بنوك

Generale ،  السويسريالبنكUSB ..الخ.. 
دة من بمساع JPMORGANفلاس من قبل بنك نقاذه من الإإتم  Bear Stearnبنك  :2008 مارس 16

 مريكية.قبل الحكومة الأ
المالي المحتمل للبنكين  الدعم عن  Paulsonمريكي برئاسةعلان من قبل البنك الفدرالي الأإ :2008جويلية  13

 .Fannie Maeو    Freddie Macمريكية الرائدين في العقارات الأ
 .Fannie Maeو    Freddie Macميم الصندوقين تأ :2008سبتمبر  7
خرى هي الأMerril Lynch بنك  ،Lehmann Brothersبنك فلاس إعلان إ :2008 سبتمبر 15

 .Bank Of Americaفلست وتم شراؤها من قبل أ
 مريكية.كومة الأعادة شرائها من من قبل الحإو  AIGمين العالمي أفلاس شركة التإ :2008 سبتمبر 16
بنك  عادة شرائه من قبلإو Washington Mutual فلاس لبنك التجزئة إول أ :2008سبتمبر 26

JPMORGAN. 
 .نقاد السوق الماليلإ Paulson على مخطط الأمريكيتصويت الكونغرس  :2008 كتوبرأ 3
نخفاض على لإوالذي تابع في ا ،Daw Jonesو   Cac40السقوط التاريخي لسعر مؤشر :2008 كتوبرأ 6

 سبوع.مدار الأ
 .يةت متدنمستويا إلى الفائدةكبريات البنوك المركزية في العالم تتفق على تخفيض سعر   :2008 كتوبرأ 8
 .نقاذ السوق الماليوروبي على خطة لإتحاد الأعلان من قبل الإإ :2008 كتوبرأ 12

 .زمةمة مجموعة العشرين لدراسة سبل التصدي لهذه الأعقد ق :2008 نوفمبر 15-16
 لآتي:على شكل منحنى كا 2008زمة العقارية ذكره عن الأيختصر كل ما سبق  5الشكل رقم 
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 :التسلسل الزمني لواقع الأزمة العقارية5الشكل رقم 

 
Source : http://www.cairn.info/revue-idees-economiques-et-sociales-2009-2-page-23.htm 

 : نظرية الدومينو في تحليل الأزمة رابعالفرع ال
قتصاديين في تحليل  ودراسة وتفسير  الباحثين و الإلم تجف أقلام 

اع العقاري إلى باقي دول وكيفية إنتقالها من القط الأزمة المالية الحالية،
فإذا أخدنا تفسير الباحث الفرنسي الشاب طوماس غينولي العالم. 

عتمد على نظرية الدومينو في تفسير العلاقة إنه أنجد  لهذه الأزمة،
إذا سقطا  نو و ورائهما صف آخر،يعلى النحو الذي يكون لديك صفان من الدوم ،ع و آخرالسببية بين قطا 

 الأولين، سقط البقية تبعا. 
عيفة خول الضالد لذوي ،ففي الو.م.أ قامت بنوك ومؤسسات إقراض بتمويل أصول وممتلكات وعقارات

ن داد قيمة الديستر إدرة عدم ق ا جعل خطرمم التي تبين أنها لا تستطيع تسديد فوائد الدين وأقساطه، والمحدودة،
 . ماميينالدومينو الأول في الصفين الأ ليكون هذا غير مستبعد، فضعفت قيمة تلك القروض،

ر نظرا ن العقارط رهش مؤسسات مالية قامت بإقراض المدينين الذين لم يستطيعوا تسديد مستحقاتهم،
فضت قيمته و فانخ يد،ة التجمالعقار كثيرا حتى وصل إلى درجلكن لم يدم الطلب على  قيمته في السوق. رتفاعلا

لمؤسسات في أت هذه افبد ،ل عليه هذه المؤسسات في استرجاع أموالهابالتالي انخفضت قيمة الرهن التي تعو  
 الثاني.    لدومينواذا هو وه والحصول على السيولة اللازمة، جل الحفاظ على قيمة تلك القروضأالمعانات من 
بمعنى حولتها إلى منتج جديد  هذه المؤسسات بتحويل تلك القروض المضمونة بالعقارات إلى أصول، قامت

)عائد المنتج( صناديق الاستثمار  حيث أغوى تميز بارتفاع العائد عليه، يمكن بيعه و تداوله في السوق المالي،
حتى أقدمت صناديق الاستثمار على بيع ما  ،لكن سرعان ما بدأت أسعاره تنخفض كتتاب فيه.واستدرجها للإ 
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وهذا هو الدومينو  ،ليس من مشتري إلا بأسعار متدنية ،لكن المشكل لديها في محفظتها المالية من هذا المنتج.
 الثالث.

 تج،لك المنذغير  ببيع أصول أخرى تستثمار، قامأمام مشكل السيولة التي وقعت فيه صناديق الإ
تكن في  سارة لمخب في مما تسب الأصول بزيادة العرض في السوق وانعدام الثقة، فانخفضت بذلك أسعار تلك

. وبذلك يكون ستثماريق الإمنها صناد تهاتر شاصاحبة الأصول غير العقارية التي  ،الحسبان للمؤسسات المالية
 الدومينو الرابع.

قتراض لإواسطة ابيولة حاولت الحصول على الس ،هذه المؤسسات التي خسرت و فقدت الكثير من الأموال
أحجم كل  الي،لسوق المتصدع ا نعدام الثقة وإلكن بحكم  ،) السوق المالية بين البنوك( من مؤسسات مالية أخرى
ولا لن قبل، معندها  الذي لم يكن مطروحا فوقعت مؤسسات أخرى في مشكل السيولة بنك على إقراض الآخر،

 ليكون بذلك الدومينو الخامس.  مت على السوق المالي،إنعدام الثقة التي خي  
الاقتصادي،  النشاط ر علىبحكم أن تنامي عدد البنوك التي تعاني من مشكل السيولة سيكون له أثر مباش

ولة النقدية لتوفير السي ة،لأوروبية و االمالية من قبل البنوك المركزية الأمريكيتفعيل السياسة النقدية و  لكاستدعى ذ
 .وهذا هو الدومينو السادس ذه البنوك والحفاظ على التوازن في المدى المتوسط،له

ن دفع مريهم ممستث العاملون في البورصة يحتاجون إلى سيولة دائمة تحت تصرفهم لمواجهة  طلبات
ن إف لبورصة،ار أصول لكن مع انخفاض أسعا عوض بيع أصولهم كل مرة دعت الضرورة إلى ذلك. لمستحقاتهم،

بوطا فتزداد ه قبلا،ضاع مستالأو  بيعها أصبح محتما سواء لدافع السيولة أو بدافع الذعر والريبة لما ستؤول إليه
 وهو الدومينو السابع. أسعار تلك الأصول،

دخل الاقتصاد العالمي في دوامة لم يل السبعة تبعا، تساقطت أحجار الدومينو ،من خلال هذا التسلسل
1بعد. رجايعرف لها مخ

   
 لى الأزمة الاقتصاديةإالفرع الخامس: من الأزمة المالية 

لتسميات ويصعب اتتداخل فدية، يوجد إلتباس عند البعض حول التمييز  بين الأزمة المالية والأزمة الاقتصا
م أن مع العل ،لمقال نفس اخرى فيالاقتران الصحيح بنوع الأزمة المراد دراستها، فيتعاقب لفظ الواحدة لتليه الأ

 :ا كالآتيلا أن نميز بينهمرتأينا أو  إوعليه  المراد نوع واحد سواء اقتصادية أو مالية.

كل   ، التي تصيب»h boursierle krac « لسوق المالينهيار اإ الأحيانغلب أما نسميها في  أو :المالية الأزمة
ن الديو  مةأز من خلال  الدول تصيب  أو أو تصيب البنوك التجارية، ) البورصة(،والسندات الأسهمسوق  من 

  .السيادية

                                                 

 :بعنوان الأزمات الاقتصادية على الموقع الالكتروني بحث 1

http://www.islamicnews.net/Document/ShowDoc01.asp?DocID=113101&TypeID=1&TabIndex=1 بتصرف من،

 الطالب
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على المحيط  ؤثرت أنيع تستط اأنهبمعنى  ،النظامي عمقا هي التي تحمل في طياتها الخطر الأكثرالمالية  الأزمات
 اقتصادية. أزمة إلى بذلك  الاقتصادي  لتتحول

 الإدارات سسات،المؤ  ت،لعائلاا الكلية،قتصادية نتائجها وخيمة على مجموع المتغيرات الإ :قتصاديةزمة الإالأ
فهي  ة.لأسواق الماليين في المتعاملا أو الدائنين والمدينين وليس فقط على المدخرين، التجارة الخارجية، العمومية،
 لمستهلكين،لشرائية قوة الانخفاض ال ،على الأقل)انكماش( الاقتصادي لفصلين متتالين تراجع النمو تترجم في

 أوركود )قتصادي شاط الاتعثر الن حرىبالأ وأ .إفلاس المؤسساتو  البطالة في أوساط المجتمعرتفاع نسبة إ
 .بصفة عامة نكماش(إ

 :اقتصادية عالمية زمةأتصبح  أنقبل   جوانبت على ثلاث مر   2007ندلعت في صيف إالمالية التي  الأزمة
مالية  أزمة إلى 2007ية سنة عقار  أزمةلها من فمسيرتها ترجمت في  تحو   الاقتصاد الحقيقي. البنوك، الأسواق،

 .2009نة سقتصادية إ زمةأ إلى لتختمها بتحولها ،مالية عالمية في نفس السنة أزمة إلى ،2008سنة  أمريكية
 ،قطة انطلاق الأزمةنتشكل    Subprimeالرهن العقاري صيغة أصبحتأين  :أمريكيةعقارية  أزمة - 2007

 .ك تجاه البنو  العقارية بسبب تعثر ملايين العائلات الأمريكية في تسديد مستحقاتهم
م القدرة حتمال عدإطورة )أصبحت أكثر خ قامت بتوريق هذه الديون التيالبنوك :أمريكيةمالية  أزمة -2008

ج عن ذلك ثلاث نت لية.ات الماعن طريق المشتق و تحويلها إلى باقي المؤسسات المالية الأخرى، سترجاعها(إعلى 
 زمة البنكية:مستويات للأ

ة مدى سلامة فمعر  ثمري مستلأ الممكنغير  من والتي أصبح ،)توريق الديون( بسبب المشتقات المالية :أزمة ثقة-
 .من الدين البغيض هذه الأدوات المالية

 بينها.حيث الإقراض بين البنوك أصبح مستحيلا نظرا لانعدام الثقة  سيولة: أزمة-
دم وجود عو  ،ليةاع الموضا الأبسبب تدهور  ك من قروضها للمؤسسات و العائلاتصت البنو قل   أزمة ائتمان:-

 هول.المجستقبل المرؤى واضحة حول 
 أوومة بل الحكقمن  اذهإنقتم  ما إلا استهلت الأزمة البنكية بإفلاس شبه كامل لمؤسسات القرض العقاري،

 لمالي،االسوق  تها علىوللقضاء على شح السيولة قامت البنوك بعرض أسهمها وسندا. ستثمار كبرىإمؤسسات 
 مالية.  مةأز  إلى البنكية الأزمة بذلك  لتتحول ،أسعارهانتج عنه انخفاض رهيب في  ،مما سبب في فائض للعرض

اق في الأسو  سمومةالية المات المتبادل المشتق ،المالية الأسواقبسبب العولمة حاضنة  مالية عالمية: أزمة-2008
من  ركزية التحركبنوك الممن ال تطلب ،عدوى الأزمة إلى باقي دول العالم بنسب متفاوتة نتشاراأدى إلى  العالمية

ذلك  ،( %1الأوروبيركزي البنك الم ،%2 بنك الفدرالي الاحتياطيل)ا جل انقاد النظام بتخفيض سعر الفائدةأ
  .على تحمل المخاطر  المضاربين  جشعلمجابهة خطر 
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من  %50دت ما يربو على وجميع المؤشرات المالية فق ،2008في السداسي الثاني من سنة  الأسهم نهارتا
ض عر الليبرالية  الأمر تطلب تدخل الحكومات وضرب شعار على سبيل المثال. cac40قيمتها مثل مؤشر 

 .ة بنوك وتقديم مساعدات لأخرىمن خلال تأميم عد   ،الحائط
ولما كان السبيل إليه )المال( شبه  من المعروف أن الاقتصاد مبني على المال،: اقتصادية عالمية أزمة-2009

المالية( إلى تحولت هذه الأخيرة )الأزمة  مستحيل في ظل الأزمة المالية العالمية تحت طائلة أزمة القرض  السائدة،
تراجع   أزمة اقتصادية شاملة جميع الدول، ترجمت من خلال انخفاض حجم التجارة الدولية )الصادرات والواردات(،

في  انخفاضإعلى غرار فرنسا التي سجلت  كبر انخفاض لها،أأين سجلت أوروبا وأمريكا  مستوى النمو العالمي،
حيث  البطالة هي الأخرى كانت كارثية، سنة مضت. 60ذ لم تشهده من %2.6الناتج الداخلي الخام بنسبة 

فمعدل البطالة ؛ 2009مليون عاطل عن العمل في العالم مع نهاية  212أعلنت المنظمة الدولية للعمل أن هناك 
 1.%20سبانيا فوصل إلى نسبة إبينما  بالو.م.أ و فرنسا، %10قارب 

 زمة المالية الحاليةأسباب الأ المطلب الثاني:
 من العديد تفاعل فلولا ؛طفق المخاطر عالية العقارية القروض أزمة في 2008 أزمة أسباب نحصر أن يمكن لا

 السوق معين في قطاع أزمة من الأزمة انتقلت لما ،الكلي قتصادالإ و الجزئي قتصادالإ مستوى على الإختلالات

 لأزمة يمكن تلخيصلظهور هذه ا فهناك أسباب عدة ومتعددة .عالمية مالية أزمة إلى الأمريكي المالي

 في ثلاث نقاط:ها أهم
 مرتبطة بالاقتصاد الكلي. أسباب-
 لأسواق الماليةمرتبطة با أسباب -
 لإخفاقات في السياسات التنظيميةمرتبطة باأسباب -

 قتصاد الكليالأسباب المرتبطة بالإ: الأولالفرع 
قتصاد الكلي لإار في استقر عرفت العقود الأخيرة درجة عالية من الإ   نخفاض التضخم و أسعار الفائدةإ-1

 سميت حتى ل المتقدمة،ظم الدو في مع توافقا مع انخفاض واستقرار التضخم ،مع النمو المطرد في الناتج المحليموازاة 
 .the Great Moderation» «أو الكبير تلك الفترة بالاعتدال الأعظم

 أمامنفتاح الاقتصادي للدول الشيوعية الإ الحقبة،من بين العوامل التي ساعدت على انخفاض التضخم في تلك 
نفتاح الذي صاحب ا الإذه في الأسواق العالمية.مما تسبب في عرض هائل لليد العاملة الرخيصة  ،التجارة الخارجية

 وتتوزع تنقسم  الإنتاجومحطات  أساليب جعل ،العالم التقدم التكنولوجي و انتشار الشركات متعددة الجنسيات عبر
في مختلف  الإنتاجفانخفضت بذلك تكاليف  ،حسب الميزة التنافسية التي تمتاز بها الدولة مختلف الدولعبر 

                                                 
1 Article sur les enchainnements de la crise international sur le site : https://npa2009.org/content/les-

enchaînements-de-la-crise-international,avec modifications,avec mod 
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لاسيما في الدول  الأجورالتي تطالب بزيادة  النقابات المحلية، إضعاف فيغير مباشر  تأثيروكان لها  ،الصناعات
 سهل من كبح جماح الضغوط التضخمية المحلية. ما وهو الأكثر تقدما،
 سياستها أولويات ضمنعله وج ،خمفي استهداف التضالعديد من البنوك المركزية في الدول المتقدمة  لم تتوانى

 .ساعدها في ذلك الاحتفاظ بأسعار الفائدة منخفضة ،في العقدين الماضيينالنقدية 
 في الو.م.أ والتضخم (سنوات  10على سندات الخزينة ) الفائدة أسعارفالشكل التالي يبين التغيرات التي عرفتها 

 1.مع نهاية الحرب الباردة  حيث يظهر جليا الانخفاض المتزامن لكلا المتغيرين . 1968ابتداء من جوان 
 0092جويلية  إلى 1968 التضخم من جوان وأسعارالفائدة  أسعارتطور  :6الشكل رقم 

 
http://www.nationalaffairs.com/imgLib/20110920_Cochrane3LARGE.jpg Source :  

 من لعدد كبير منح قروض عقارية في الأمريكية المالية المؤسسات توسعت الفائدة المنخفضة، أسعارعلى ضوء 

 من الأمريكية المتحدة الولايات في السكني معدل التمليك ذلك ضوء في وارتفع مساكن، شراء لتمويل الأفراد

 بمقتضى الأمريكية الحكومة قبل من العملية هذه تشجيع وتم ، 2004عام في  69.2% إلى 1996 عام في %64

المالية  لودائعها ضمانات على ،مالية مؤسسة أي تحصل أن إمكانية على ينص والذي ، 1977سنة الصادر القانون
 الدخل المتواضع. ذوي من أمريكية أسر إلى بالإقراض لتزمتا إذا ،الودائع على للتأمين الفدرالية الهيئة من

 العقاري التمويل توسع شركات ،المتحدة الولايات في 2008 عام حتى 2005 عام من المدة فشهدت

 بعض في بلغت بقروض الأمريكيون التي يشتريها المنازل ورهن ،العقارية القروض منح في طبيعي غير بشكل

ضخامة حجم القروض  السداد. على المشتري مقدرة من دراسة للتأكد العقار، دون قيمة من  100% الحالات

                                                 

1 Claes Norgren: « The Causes of the Global Financial Crisis and Their Implications for Supreme Audit 

Institutions » riksrevisionen,Stockholm, October 2010,p17— .18  
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 14 يزيد عن ما إلى 2008 لتصل عام 1974مليار دولار عام  680العقارية في الو.م.أ تترجم في ارتفاعها من 

 1.دولار تريليون

 المخاطر علاوات في عام انخفاض -2
من ال ك لإيجاد الأمو ت البنو اضطر  لم يقابل الزيادة في الطلب على الديون زيادة في الودائع المصرفية. وهكذا

في  ،وقفي الس  الأجلتعتمد بشكل كبير على التمويل قصير التي مثل صناديق التحوط،  جهات مالية أخرى،
 الية على نطاقسسات المالمؤ في  تراكمت مخاطر السيولةعلى المدى الطويل. وبالتالي أكثر  احين كانت استثماراته

 واسع.
 ذات ،ونةة المضمالخزين داتسنن الاستثمار في ع إلى الإحجامالمستثمرين  دفع ،انخفاض أسعار الفائدة

 ستغلإ د أعلى.على عائ أعلى من أجل الحصول تحمل مخاطر إلى (ونالمستثمر )سعى هؤلاء و  ،المنخفض العائد
ارتفاع مع و  ،تقمع مرور الو  ستثمار في الأصول عالية المخاطر.نخفضة للإالمقتراض تكلفة الإ ونآخر  ونمستثمر 

ائد على بين العسندات و رق بين العائد الثابث على الاهامش الف تقلص ،عالية المخاطر الأصولالطلب على 
  عالية المخاطر. الأصول

فوقعت العديد من  ،الأوراق المالية المتعامل فيهاة ت السيولة عندما تأكد للمستثمرين عدم جودجف  
تعذرها من  أو ،عدم القدرة على التمويل الذاتي لمشاريعهال ،تحت الضغط المالي الحادالشركات و الجهات المالية 

 2عن تقديمها. أحجمت أخرى الحصول على السيولة من طرف بنوك
 العالمي ريالحساب الجفي ا ختلالات المتزايدةالإ-3

مثلما يبينه الشكل  ،2000 سنة منذفي ميزانها الجاري  اعرفت فائض ،والدول المصدرة للبترول الدول الناشئة
 طفرة هدتش ،مثلا لصينفا .أ.لاسيما الو.م ،دخار واستثمار هذا الفائض في الدول الغربيةإتم  حيث  (،7رقم )

 كان المقابل في ؛لصادراتا لتلك الأكبر المستورد هي المتحدة الولايات وكانت التصديري، التصنيع كبيرة في

 الأمريكية، الخزانة وسندات وكالبن في منه كبير جزء استثمار يتم كان كما بالدولار، يتم ادخاره الصيني الفائض
روسيا  الهند، ليابان،اول مثل ي الدأما باق .ال في تكوين الفقاعة العقارية في أمريكاالدور الفع   ذا البلدكان لهف

 عجز في الحسابعميق الت في تمما ساهم ،كبر من وارداتهاأتمتعت بصادرات فقد  ؛مصدرة البترول والدول العربية
 .الأمريكيةالجاري للولايات المتحدة 

له تأثير كان   ،ضعيفة للأسواق المالية خلقت جو من الاستقرار كما سبق ذكره مع تقلبات العرض الهائل للسيولة،
هذه الوضعية ساهمت في الارتفاع الهائل للأسعار في سوق العقارات . لتحمل الخطر المستثمرينعلى سلوكيات 

  1.ومن تم كان لها يد في هذه الأزمة العالمية ،الأمريكي

                                                 
بغداد للعلوم بحث من قبل أ.د فريد كورتل ،وأ.ذ كمال رزيق بعنوان : الأزمة المالية:مفهومها،أسبابها،وانعكاساتها على البلدان العربية" مجلة كلية  1

 بتصرف 286-285،ص 2009سنة  –أ  20الاقتصادية ،العدد 

2 Claes Norgren o cit,p 18-19. 
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 العالمي الإجمالي:نسبة الحساب الجاري من الناتج المحلي 7الشكل رقم 

 
Source: OECD (2011), OECD Economic Outlook, Vol. 2011/1, OECD Publishing 

http://dx.doi.org/10.1787/eco_outlook-v2011-1-en, p. 49 

  المالية الأصول أسعار ارتفاع -4

 التي و ،الكلي قتصادالا مستوى على سجلت التي الإختلالات أحد المالية الأصول أسعار ارتفاع يعتبر

 على السيولة في الكبيرة الوفرة ثيرتأ عدم من بالرغم و أنه حيث ،العالمية المالية الأزمة ظهور في أساسيا دورا لعبت

  .المالية الأصول أسعار على أثرت أنها إلا ،الخدمات و السلع أسعار

 فيالدول د مختلف عن تلفامخ اسار مأن أسعار المساكن عرفت  دكعينة، نجالخاصة بالعقار   الأصول الماليةنا ذإذا أخ
 (.8)العالم كما يبنه الشكل رقم 

  

                                                                                                                                                         
1 Dossierpolitique : Crise financière : causes de la crise et chronologie des événements, economiesuisse, 7 

mai2009,n°11, ,page 1. 
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 المساكن في العالم أسعارتطور :8الشكل رقم 

  Source : 

http://qz.com/171741/why-the-fed-will-never-be-able-to-achieve-financial-stability  

 

غلب أفي  2000ن سنة نطلاقا مإالمساكن عرفت ارتفاعا كبيرا  أسعار أن ،أعلاهفالملاحظ من الشكل 
ايد لارتفاع المتز اول هذا حب القرار لكن الأمر لم يقلق أصحا؛ الو.م.أ ،بريطانيا ،كندا  ستراليا،أمثل  ،دول العالم

  ،Case، Shiller  « أمثالالتحذيرات المتتالية من قبل اقتصاديين بالرغم من  ،المساكن لأسعار

Paul Krugman  «   ة لحظة.يمكن أن تنفجر في أي   ،ن فقاعة مضاربةعلى تكو 
تناسبا مع النمو  ا،الارتفاع في أسعار العقار مبرر  أنعربا عن مُ  د الاحتياطي الفدرالي هذا التشاؤمفن  
فانعكس  ،الحفاظ على إمكانية الحصول على السكناتن سياسة تخفيض سعر الفائدة ستعمل على أو  ،الديمغرافي

من خلال  ،بتشجيع الأفراد على زيادة الطلب على الاستهلاك الاستهلاك،ار الأصول المالية على رتفاع أسعإ
لم تدم كثيرا هذه  زادت القدرة على الاستدانة معه. ،القدرة على إعادة رهن نفس العقار الذي كلما زاد سعره

باقي ع في رتفا بينما واصلت في الإ ،في الو.م. أ 2006المساكن مع نهاية  أسعارسرعان ما انهارت  الوضعية حتى
 أسعاراتجاه ارتفاع  الفدراليتكمن قصور الرؤية المستقبلية للاحتياطي وهنا  .مثلما يبينه الشكل أعلاه دول العالم

 1مؤشرا لفقاعة كان يمكن تجنب انفجارها.والتي كانت  ،المالية الأصول

 الفرع الثاني: أسباب  مرتبطة بالأسواق المالية
إختلالات في الاقتصاد الكلي، انخفاض في  مع كذلك  ولكن ،مرتفع و مستقرحدثت الأزمة في أوضاع نمو 

يتناغم  أنالقطاع المالي المحكم و المرن  بإمكانفي ظل هذه الظروف كان  ووفرة كبيرة في السيولة. ،أسعار الفائدة
                                                 

 6على سياسات صندوق النقد الدولي،مجلة الاقتصاد و المجتمع ،جامعة قسنطينة العدد  2008طالب:انعكاسات الأزمة المالية  وليد الأمين محمد .أ 1

 بتصرف 239ص، 2010سنة 
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الفائدة المنخفضة وأسعار الأصول  فأسعار دون خلق للتجاوزات التي حصلت سابقا. مع هذه البيئة الاقتصادية،
وعليه يمكن أن نقول أن  .ن عاشها من قبلأحيث سبق و ؛ كن ظاهرة جديدة على السوق الماليلم ت ،المرتفعة
 إلى ما يلي: ذلك  ويعود سبب ،المخاطرالذي سمح بتراكم  ،نتيجة للضعف الكامن في الأسواق الماليةك  هي الأزمة

 بتكارات المالية:الإ-1
 المتقدمة، سيما في الدوللا ،الماضية الأخيرةخلال العقود  ملحوظالمالية و مؤسساتها بشكل  الأسواقنمت 

متعددة وانتشار الشركات  ،العولمة ،ذلك التحرير المالي فيساعدها ، ومندمجة مع بعضها البعض متكاملة وأصبحت
التشابك من تعقيد  ،الأخيرةخلال السنوات  المالية()المشتقات بتكارات المالية زادت الإ .عبر العالمالجنسيات 

يبن مدى الارتفاع الهائل ( 8)فالشكل التالي رقم 1لاسيما عملية التوريق. ،وتداخل العلاقات بين المؤسسات المالية
قيمتها سجلت ارتفاعا هائلا لاسيما في  أين ،2007غاية  إلى 1998ابتداء من سنة  ،في قيمة هذه المشتقات

 و مراقبتها.  إحصائهامما زاد الأمور تعقيدا بتعذر  ،(otc)رة خارج البورصةالمسع  
 2007سنة  إلى 1998تطور المشتقات المالية من سنة  :9الشكل رقم 

 
 88ص  ،جامعة آل البيت2010ير ة ماجيستالتنبؤ بها"رسال وإمكانيةالمالية  الأزمات"تحليل المصدر:محمد نايف فارس غرايبة 

  

                                                 
 )crédits hypothécaires (العقاري الرهن قروض وخاصة القروض توريق عمليات التوريق: بدأت تعريف 1

 حيث كبيرا نجاحا العمليات من النوع هذا عرف وقد المجال، هذا في كمرجعية الأمريكية التجربة وتعد 1970 منذ سنة  الأمريكية بالولايات المتحدة 

  .الدول من العديد في اليوم التقنية هذه تطبق

 المتأتية (securitization) الإنجليزية الكلمة من بدورها والمشتقة (titrisation) الفرنسية  الكلمة من مشتق اللغوية الناحية من التوريق

 أو )أسهم سائلة مالية قأورا إلى السائلة غير الديون وأدوات القروض تحويل هو" والتوريق (titres).منقولة  قيمًا تعني والتي (securities)من

 القدرة مجرد إلى ستندت متوقعة ولا نقدية تدفقات ذات مالية أو عينية ضمانات إلى تستند أوراق وهي المال، أسواق في للتداول سندات( قابلة 

 بالدين. بالوفاء العام التزامه خلال من التسديد على للمدين المتوقعة
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أشادوا بنمو عملية التوريق لأنها حسبهم وسيلة للحد من مخاطر النظام  ،فحسب مهندسي الصناعة المالية
زمة أصبح واضحا أن تنويع ندلعت الأإلكن عندما بحكم أن توزيعها على المستثمرين يسهل إدارتها.  المصرفي،
 المالية، والشركات البنوك شملت العقاري، الرهن أوراق تداول تطورت أسواقحيث  .،لم يتحقق في الواقعالمخاطر 

 بتلك والشركات البنوك هذه خزائن واكتظت مستوى العالم، على بل، وحدها الأمريكية السوق في ليس
 لقيم "افتراضية" فقاعة خلق إلى أدى ما وهو )الناتجة عن عملية التوريق(، العقاري للرهن الممثلة الأوراق

 وقيمة ،)العقار( للأصل العيني الحقيقية القيمة عن تماما ابتعدت للعقارات فالقيمة الورقية .الأمريكية العقارات
 تسديد على الأصليين للمقترضين الحقيقية القدرة تتباعد عن ضاأي أخذت العقاري، للرهن الممثلة الأوراق

 الأقساط، سداد عن المقترضين عدد من فتوقف ،"الافتراض بالواقع" اصطدم ما سرعان وفوائدها. الأقساط
 في الذعر حالة من في تسبب مما سكانها، وطرد العقارات، على الحجز في العقارية البنوك بدأت ثم ومن

 قيمتها، سداد يتم لن التي ،"السيئة"القروض نسبة هي ما بالضبط يعرف أحد يعد فلم بأكمله، المالي القطاع
 .1عام بوجه المصرفي القطاع في تداولها تم التي الأوراق تلك نتشارإ ولا درجة

 إدارتهاوسوء  تقدير مخاطر السوق سوء-2
كثر عرضة لمالي أانظام شهدت الأسواق المالية تطورا كبيرا جعلت ال ،على مدى العشرين سنة الماضية

 .العالم اقلأسو مل الكا والاندماج ،المشتقات المالية ساهم في ذلك كل من عملية التوريق، للصدمات،
لي سليما ام الماالنظ يكون ،نه إذا ظلت كل مؤسسة مالية سليمةأتم وضع معايير تنظيمية تقوم على أساس 

 حيث ،المالية اقالأسو ى عل أثرهاو  ،الناجمة عن الابتكارات الأخطارفي الحسبان  تأخذلكن هذه الرؤية لم  .بأكمله
 تدفق لي وعلام الآلوجيا الإمن خلال تكنو  ،التشابك والاتصال المباشر بينها بفعل أخرى أسواقتصيب  أنيمكن 

 .المعلومات
عتبار الآثار المحتملة الناتجة عن فشل سوق وتعثره لم تأخذ بعين الإ ،نجد أن الأسواق المالية المستقرة وعليه

المؤسسات  إحجامته زاد من حد   ،اأوسع المالية اضطرابا الأسواقواجهت حتى سرعان ما ؛ على بقية الأسواق
عتماد على المخاطر بالإ إدارةوسوء  انعدام الثقة إلىوذلك راجع  ،رغم جدارتها الائتمانية أخرى تمويل نالمالية ع

 2.حتواء هذه المخاطرإأثبتت فشلها في  تقليدية نماذج
 فشل وكالات التصنيف الائتماني في تقييم المخاطر-3

 .الأزمةذه ه  ظهورفيعقدة م مخاطر المنتجات الجديدة الميفي تقي ساهم فشل وكالات التصنيف الائتماني
من خلال رصدها  ،الحارس والمراقب للسوق الائتمانيثابة بمفهي  ؛كسبت ثقة المستثمرينالتصنيف   وكالاتف

 ،في العالموالحكومات  هائل من المنتوجات المالية التي تصدرها المؤسسات و الشركات، لكم   وإصدارها تصنيفات
هذه  أنالمشكل هو  حسب درجة تحملهم للخطر. ،قراراتهم في الاستثمار ونالمستثمر  والتي من خلالها يتخذ

                                                 
 .8،ص 2008الراسمالية العالمية .الزلزال و التوابع" مركز الدراسات الاشتراكية ،مصر،الطبعة الأولى نوفمبر سامح نجيب:الازمة  1

2 Claes Norgren o cit,p 22 
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غان ستانلي وليمان ر مو  أمثال ،المشتراة من قبل بنوك كبيرة و قوية الديون العقاريةقامت بتصنيف  ،المؤسسات
وليس وفقا لمعايير التصنيف  تبعا لحجم البنك وشهرته، ،(AAA)تصنيفا ائتمانيا مرتفعا آمنا  بإعطائها ،بردرز

 نظرا لتضارب المصالح و بالإضافة إلى ذلك،  .مما جعل هذه البنوك تتجاهل حجم المخاطر التي تتعرض لها المعتمدة،
حتى  توصيات إلى الجهات المصدرة  الأخيرةهذه م قد  تكانت قات بين الشركات ووكالات التصنيف،  وتداخل العلا

بأن الانتعاش الكبير  " : Soros Georgeلسياق يقول الملياردير المعروفنفس اوفي  1.تصنيف المطلوبالق تحق
ف السلطات الرقابية عن توق  إلى ا، مما أدى عندما أصبحت الأدوات الجديدة معقدة جد  أصبح خارج السيطرة 

وكالات التصنيف  البنوك في تقييمها لهذه الأخطار. إن   رةإدا ةوبدأت بالاعتماد على نظري ،احتساب المخاطر
 Synthetic ديدةؤوا هذه المنتجات الجات التي زودها بها منشملو على المع ،تقريبا الائتماني قد اعتمدت

 Products".2 س جيدا، حتى يكون عند وغير مدرو  حيث لم يكن موضوعي ،وهنا يكمن الخلل في التصنيف
 .الملازم للورقة المالية المصدرة مستوى الخطر

 3صناديق التحوط والصناديق السيادية-4
اد ة أمام كل أفر وحليست مفت لأنها ،نخبوية مؤسسات أنهاعلى   hedge fundsتعرف صناديق التحوط

يدفع كل  ،أقصىكحد ثمر  مست 500كل صندوق يستوعب   من الأقرباء والأغنياء،نخبة بل مقتصرة على  المجتمع،
من قيمة أصول  %2 إلىجر مدير الصندوق أو يصل  ،أدنىشتراك بقيمة مليون دولار كحد إمنهم رسوم 
اديق مثل صن ضع للرقابةالصندوق غير مسجل و لا يخالملفت للانتباه أن هذا  . من الأرباح %20و الصندوق،

 . وهنا تكمن خطورته ،الاستثمار العادية
 ناديق السياديةدرجت الصاست ،وانتشارها عبر أنحاء العالمالذي حققته هذه الصناديق  الكبير لنجاحنظرا لو 

ن لأ؛ الكة الكونوصفت بم اأنهتى ح فذاع صيتها  ،عبر العالم و استهوتها لاستثمار فوائض السيولة المتراكمة عندها
 هذه عمل صيغة .2006سنة  تريليون دولار في 2 أصولهاوقيمة  ،الأسهممن مداولات  1/3 إلىوصلت معاملاتها 

 الأموال ذهه استثمار ثم ،منخفضة فائدة بأسعار وبنوك مالية مؤسسات من الاقتراض أساس على تقوم الصناديق

 .الفائدة يسعر  بين الفرق من اأرباح بذلك تحققف ،مرتفعة بفوائد قروض شكل على
حد هذه الأدوات كانت أ خيالية،المخاطر تدر أرباحا  مالية عاليةقامت هذه الصناديق بالاستثمار في أدوات 

بل قامت بنوع من المقامرة بالرهان على  ،لم تكتف بالاستثمار فقط .( subprime)العقاري الرهنسندات 
مين عليها و التأ ،ض العقارية()ضمنها القرو  بأصولالمالية المدعومة  الأوراقو تراجع قيمة  ،انخفاض سوق الائتمان

ض المبلغ كاملا مين تعو  ن شركة التأإفوبالتالي عند عدم القدرة على سداد القروض  مين.لدى شركات التأ

                                                 
1 Claes Norgren o cit,p 23 

"أسباب الأزمة المالية العالمية"مقدم بحث من إعداد عبد الرحمن عبد اللطيف عبد الرحمن"رئيس قسم الاستثمار بالبنك المركزي الأردني"بعنوان  2

  www.bourse.infoعلى الموقع الالكتروني: 2009في إطار مؤتمر تحديات عولمة الأنظمة المالية "الأردن 

اد العدد ورقة بحث للدكتورة ثريا الخزرجي" الأزمة المالية الراهنة وأثرها في الاقتصاديات العربية التحديات و سبل المواجهة"،مجلة كلية بغد 3

 بتصرف.311- 310أ،ص 20
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المستثمر  أرباحفي حين لا تتعدى  %100وبذلك حقق كبار الأثرياء و المستثمرون أرباحا وصلت ؛ 100%
  .%4العادي 

 الرقابة ونقص ،الشفافية صنق ومخاطر ،السيادية والصناديق التحوط لصناديق المتاحة الأموال ضخامةنظرا ل

 أسهم كل ذلك مضارباتها، بزيادة كبرأ عائد تحقيق وراء سعيا ،كبرأ مخاطر تحمل نحو وميلها ،أموالها الة علىالفع  

 . نفجارهاإ ا منكثير  تضررتف ،الفقاعة حجم زيادة في أسهم و، التمويلية الأسواق استقرار عدم في
 أسباب مرتبطة بإخفاقات السياسات التنظيمية الفرع الثالث:

لأزمة بعض أسباب ا .لمحليةاالية ستقرار في الأنظمة المالحكومات والبنوك المركزية هي المسؤولة عن دعم الإ
التي ساعدت على السياسية  تفاقم القرارات  و ،والإشراف على السوق الماليوالرقابة في فشل التنظيم  يكمن

 يظهر ذلك جليا كالآتي:؛ الإقراض عمليةتفشي 

 :الأخطارلتحمل  والتشريعي القانوني الإطار ملاءمة-1

 المؤسسات تشجع التي ،عاتوالتشري القوانين من كثير بسن المتحدة الولايات في التشريعية الجهات قامت
على تنظيم  اللامحدودة الأسواق رةبقد لإيمانها وذلك المخاطر، من كثيرا   تحمل تفاقياتإو  عقود إبرام على المالية

 :هذه القوانين بين من  ،نفسها
 ( CFMA) (Commodity Futures Modernization)الآجلة العقود قانون-

 ( Gramm - Leach-Bliley ) (GLBA)بليلي ليش غرام قانون-

 : يأتي ما مثلا   (GLBA)القانون هذا في جاء وقد

 الأخطاء، قلت التنظيم زدادإ لماك نهأ تقول التي ،الأسواق في الشائعة الفكرة صحة يؤكد ما تاريخنا في يوجد لا)

 (.صحتها على يبرهن أن يمكن أحد يوجد لا أنه كما

يتكبدونها  قد التي الخسائر بعض عن تعويضا   ،المقرضين هؤلاء لمثل يضمن قانونا   أيضا   الحكومة تسن   كما
 المالية الخسائر ،الحكومة من وبدعم الائتمان لتسهيل الاتحادية الوكالات تحملت كذلك  ،ضالإقرا سياسة جراء من

 .1التوسعية لهذه السياسة تبنيها بسبب حدثت التي الكبرى
 2:المخاطر إدارة نظام إخفاق -2

تقويم دقيق  عطاءإلك من ب ذصع   ،دوات المالية المبتكرة )المشتقات المالية(الأنظرا لتعقيد وصعوبة فهم 
 لمرتبطة بها.المخاطر اتالي غموض وبال ،وإدارتهاها المنظمين ضبطعلى وتعذر  الأدوات المالية،على مدى كفاءة هذه 

 مخاطر وإدارة السيولة مخاطر وإدارة الائتمان مخاطر إدارة بين التحليل في المالية المؤسسات بعض فرقت

 منتجات على يطبق عندما صحيحا   ليس الفصل هذالكن  أي منتوج بنكي متعارف عليه، إلىاستنادا  ،3السوق

                                                 
قانونية أ.نبال محمود قصبة:"تحليل الأزمة المالية العالمية الراهنة ،الأسباب و التداعيات ،والعلاج"مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و ال 1

 ،بتصرف553- 552ص  2012العدد الأول  28،المجلد 

 .بتصرف 552أ نبال محمود قصبة،مرجع سابق ص  2

 نقود إلى المالية تحويل الأصول على القدرة عدم :السيولة مخاطر .السداد على المدين قدرة عدم بسبب لخسارة التعرض خطر :الائتمان مخاطر 3

 .الفائدة أسعار تغير بسبب المتوقعة الخسائر :السوق البيع(، مخاطر السوق)صعوبة بسعر
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 تحمل إلى أدى ما وهو العقاري، الرهن بسندات منها المرتبطة ولاسيما المختلفة، المالية بأنواعها كالمشتقات معقدة

 .الحسبان في تكن لم مركبة سلبية آثارا   هذه المؤسسات

 :الرقابة من العقاري الرهن سندات في المتعاملة المالية المؤسسات إفلات-3
وجه  روض علىلك القت لإتماميكفي  ،نه للتوسع في القروض لا بد من توافر هامش ضمانأمن المعروف 

 من مخاطرها بالنسبة لطرفيها المقترضين و المقرضين. مأمون، يخفف
حتى لا تتعرض  ،حتياطهااالبنك أو المؤسسة المالية لا يجوز لها أن تقرض بأكثر من نسبة معينة من رأسمالها و ف

 .المالية بالرافعةو هو ما يطلق عليه  ؛لمخاطر الإفلاس إذا ما توقف بعض عملائها المقترضين منها عن السداد
والتي وضعت اتفاقيات بازل قواعد تنظيمها و  ،نسبة قروض المؤسسة المالية إلى حجم رأسمالهاهي  الأخيرةهذه 

و هو ما خالفته  ،دود نسبة معينة لا تتجاوزهافلا تقرض إلا في ح؛ الرقابة عليها من قبل السلطات المالية
بما لا يتجاوز  لتجارية و تتحكم في نشاطها التمويلي،افإذا كانت البنوك المركزية تراقب البنوك  .مؤسسات التمويل
فان إنشاء بنوك و مؤسسات مالية لا تخضع لرقابة البنوك المركزية مثل بنوك  الاستثمار في  نسبة الرافعة المالية،

جعلت بدرجة  ،نشاط الإقراض بأكثر من رأسمالها لتتوسع في ،أدى إلى أن تفلت من رقابة البنوك المركزية الو.م.أ،
أن في حين  ،مليار من الدولارات 129فلقد كانت تدير أموالا بقيمة  إيراداتها و أصولها المالية لا تفي بالتزاماتها.

وبالتالي كانت الرافعة المالية تمثل ثلاثين مرة من قيمة  مليون دولار. سبعمائةرأسمالها لم يتجاوز الأربعة مليارات و 
وتشير تقديرات بنك التسوية  .lehmen ليمان وبنك USB   ضعفا في حالةبل زادت لأكثر من ستين ،رأسمالها

 1تريليون دولار. 600 الدولية إلى أن حجم الأموال التي يتم التعامل بها عالميا خارج نطاق الرقابة يصل إلى 
 القانوني كيانها نقل إلى الشركات بعض عمدت بة على المشتقات المالية وتعذرها،إضافة إلى ما سبق ذكره عن الرقا

 وذلك أجنبي، كمستثمر وتعمل نفسه البلد في يبقى الفعلي كيانها أن علما   ،الضريبية بالواحات ما يسمى إلى
 سواء ،جميعها الشركات أعمال على والتكتم ،الواحات هذه مثل تتيحه الذي الضريبي الإعفاء من للاستفادة

 2.الأموال غسيل كعمليات شرعية غير أم شرعية أعمالا   أكانت
 ات:الشركو  البنوك والمالية المتبعة من قبل كباركتشاف الحيل المحاسبية إعدم القدرة على -4

حيلة ريبو  الرقابة و وكالات التصنيف، أجهزةوالمالية التي كانت سببا في تضليل من بين الحيل المحاسبية 
105 3(repo105 )شرائها، وإعادة الأصول وبيع التوريق بين وتجمع خارج الميزانية، عمليات في تستخدم التي 

 ) شراء إعادة تفاقيةإ هيف .المستثمرين لجمهور جيدة مالية بيانات وتقديم ؛قتةؤ م بصفة الشركة ديون إخفاء بهدف

Repurchase agreement ) قصير قرض تمثل أكثر، أو طرفين بين تتم 

                                                 
 14ص  2013ا و طرق مواجهتها"النهضة المجلد الرابع عشر العدد الاول د علا عادل علي:الازمة المالية العالمية:تاثيراته 1

 بتصرف 554-553أ نبال محمود قصبة،مرجع سابق ص 2

، والذي قام في وقت 2000يستمد جذوره من معايير المحاسبة المالية ، المصادق عليها من قبل مجلس معايير المحاسبة المالية في عام  105الريبو  3

 رين.سابق بتعديل القوانين التي تسمح للشركات بتوريق الديون مثل الرهن العقاري، وتجميعهم في مجموعات وبيع سندات على شكل أسهم للمستثم
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 .الديون لسداد البيع لالخ من عليها المتحصل الأموال تستخدم ثم بيع، عملية أنه أساس على لسج  يُ  الأجل،
 وأنها ،)السنوية الربع أو لسنويةا (المالية التقارير نشر عند دةجي   بصورة ميزانيتها تظهر بأن للشركة هذا يسمح

 سوف الشركة لأن قتةؤ م بصورة ولكن جيدة، بصورة الحيلة هذه وتظهرها .خصومها دفع على بالقدرة تتمتع

 .السابق في كانت كما أمورها وترجع ،الاحق المالية أوراقها شراء تعيد
قواعد و على ال حتيالن أجل الإم ،مراوغة لجأ إليها المصرفك   اها بنك ليمان بردرز( تبن  105هذه الحيلة )ريبو 

مليار دولار بصورة مؤقتة  50قيمة بستخدمها " ليمان براذرز" لإخفاء أصول متعثرة إ .محاولة التستر على الميزانية
ف كيذا الخداع؛  بهلى علم عون سبو المحا ونالتنفيذي ونلؤو ، و كان المسلانهيارهمن سجلاته خلال الشهور السابقة 

 تم ذلك؟

 رئيسيتين:تمت آلية حيلة الريبو على خطوتين 
مقابل  ل،و الطرف المقابأ ولريبامقرض  إلى ،المالية الأوراققيام بنك ليمان بردرز بنقل مخزنه من  :بداية المعاملة-أ

 مبالغ نقدية.
ويعيد المقرض الريبو مخزون الأوراق المالية إلى  الفائدة، إليهد البنك مبلغا نقديا مضافا يسد   :نهاية المعاملة-ب

باسم "قصة  ،و الأموال النقدية التي وردت ،الفرق بين قيمتي حركة الأوراق المالية المحولة إلىشار يُ  البنك.
في  %5التي تكون عادة  ،وهي تمثل نسبة فائدة الطرف المقابل ( على صفقة إعادة الشراء.haircut)"الشعر
 وفي بعض الحالات تكون النسب أعلى بكثير من هذا. ،1081 في الريبو %8 و ،105الريبو 

 بنك إلى فإضافة ج؛الخار  مع دةالمتح الولايات في مالية كيانات بتدخل إلا تتم لا الريبو حيلة معاملات أن غير

 الأوراق مخزون ينقل ثحي، ( LBSF ) اصةالخ المالية للخدمات ليمان وحدة تتدخل هوليدنج، براذرز ليمان

 في تكون تىح ليمان، بنك عن ابةني بالمعاملات بدورها تقوم والتي ،( LBIE ) أوروبا في ليمان وحدة إلى المالية
 .يةالمال تقاريره تقديمه عند القروض من أشكال وليس البيع، أشكال من لاشك النهاية

 خيارات من النوع ذاه لأن ،(أوروبا) الدولية براذرز ليمان وحدة قبل من الريبو اتفاقيات عادة تنفذ

 الولايات قانون بموجب البيع من النوع بهذا القيام غالبا يمكن ولا ؛البريطاني القانون بموجب صحيحة البيع

 لاسيما تلك المتعلقة ،2007حتى بدأت أسعار السندات بالانخفاض سنة  طويلا هذه الحيلة عم رلم تُ  2.المتحدة
 ت قيمةتراجعف ،مع خسائر فادحة تهومنه بدأت معانا منها،، والتي كان للبنك مخزونا ضخما بالرهن العقاري

  ،2008في سبتمبر  إفلاسهشهر أقاوم حتى لم يلبث يُ و  لها من قبل وكالات التصنيف، السيئبعد التصنيف  أسهمه
 طالت تداعياتها سائر دول العالم بنسب متفاوتة.مالية  أزمةكأول نافذة على 

                                                 
 في حالة الأسهم. 108خاص بحالة الأوراق المالية ذات الدخل الثابت،الريبو  105يوجد مصطلح الريبو   1

-32-31ص  2013سنة   62-61أ.يوسفات علي :الحيل المحاسبية و المالية ودورها في خلق الأزمات المالية"،بحوث اقتصادية عربية العددان  2

 بتصرف، 33
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 ؛1بونزيي بمخطط سم  العالم،  أنحاء جميع في ينفذ للاستثمار الاحتيالي مخطط أول مع أخرى بعثرة العولمة مر ت
 سيئ المحتال بونزي، إلى تشارلز نسبة سمالإ بهذا سُم ِّي   الذي الخداع وهذا  2008.عام نهاية مع انكشف والذي

 يسدد كي ستثماربالإ الناس من المزيد إغراء على يعتمد ،الصاخبة العشرينيات حقبة في صيته ذاع الذي ،السمعة

لاستثماراتهم  رسميين غير جينمرو   ذلك بعد المساهمون يصبح .الوهمية الشركة في الأسهم قبلهم اشتر وا م ن أرباح
 ،أس ياستثمارات جديدة بمعدل نمو  تجتذب أنيتعين على خطط بانزي  قوية. أرباح من تذر ه بما مدعومين ،المجزية

فتنهار حتما عندما تتجاوز الاستثمارات الجديدة المطلوبة قدرتها  ،المستثمرين الموجودين إلىحتى تستمر في الدفع 
 .أموالهموعند هذه النقطة يخسر معظم المستثمرين  مساهمين آخرين، إغواءعلى 

 مخطط بانزي المستعمل من قبل ،وزيادة شرارتها الأزمةال تفحنصيبها في اس البانزية التي أخذتمن بين المخططات 
ه حيث تبين أن ،المالية في وول ستريت" رب  بـ " كنى  الم ،2Bernard Madoff برنارد مادوف الأمريكيالمستثمر 

مليار دولار كقيمة  50 الاحتيال: نتيجة قبل مؤسسات المراقبة، من أمرهكشف يُ  أنة عقود دون لعد  حتال إ
 .3وإفلاس عدة مؤسسات ضحية،مستثمر كملايين  3و الخسائر،

 تداعيات الأزمة المالية العالمية المطلب الثالث:

 عات الاقتصاديةف القطامختل وطالت هن العقاري الأمريكية بضلالها على الاقتصاد العالمي،ألقت أزمة الر  
 يصعب حصرها، قتصاديةالية واأدت إلى خسائر م؛ وفي الدول الناشئة والنامية على حد سواء في الدول المصنعة،

ليه خصصنا هذا المطلب وع. الأسطرغاية كتابة هذه  إلى 2008من مطلع سنة  مستمر حصادها المدمر أنبحكم 
 أزمة إلىا قطة تحولهن إلىالية م كأزمةبدايتها   ذمن ،العالمي الاقتصاد علىالحالية   الأزمةلتبيان مدى تداعي 

  .2009 سنة اقتصادية
 بقية إلىانتقلت  ما سرعان المالي، القطاع في كانت الحالية نطلاق الأزمةإنقطة  أنذكرنا  أن سبق
دته هذه نعدام الثقة الذي ول  إ .الإنتاجي القطاع رأسه وعلى لتمس بذلك القطاع الحقيقي الاقتصادية، القطاعات

ولة انعدام السيف .ئتمانيةارة الالجدبا تمتع بعضها رغم ،بين البنوكصعبا  أمراجعلت السبيل إلى السيولة  ،الأزمة
 لتغطية ائتمانية سيولة لىإ دائم بشكل تحتاج فهي ؛تعثر الشركات الصناعية و الإنتاجية إلىيؤدي بالضرورة 

ة الإنتاجي الأنشطةغلب أت ل  في ظل هذا الوضع المتأزم شُ  .إنتاجها تطوير وتوسيع على وللإنفاق مصروفاتها،
 .المالية العاصفة هذه مواجهة التي تعذر عليهاالشركات الصغيرة الفتية  إفلاسها و أشهرت ،أخرى وأغلقت

لقدرة اانخفضت و  لعمال،فتفشت البطالة بتسريح ا .والإنتاج ستهلاكالعمل، الإنعكس ذلك على كل من سوق إ
لتكون بذلك  ،ر تصريفهبدوره إلى انخفاض الإنتاج لتعذ يؤدي ما وهو ؛وتقلص بذلك الاستهلاك ،الشرائية

   نختصرها على النحو التالي:خسائر كبرى يمكن أن 
                                       

                                                 
 .39-38-37ص  2010،مارس  1العدد 47نظر مجلة التمويل و التنمية ،المجلد لمزيد من التفصيل ا 1

 سنة بسبب استعماله لمخطط بانزي. 150بالسجن لمدة  29/06/2009تم الحكم على بارنارد مادوف في  2

3 Salah  mouhoubi:La face cache de la crise financiere mondiale”,l’harmattan 2009 P 90 
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 العالمي قتصادمستوى نمو الإ الفرع الأول:
نكمش إ فقد ،لعالمية الثانيةامنذ الحرب له مثيل تراجعا كبيرا لم يسبق  2009سنة  الاقتصاد العالمي أداءشهد 

وقد جاء  ،2008عام  %3سبة نمقابل نمو بلغ  ،2009عام  %0.6الحقيقي العالمي بنسبة  الإجماليالناتج المحلي 
 .حد سواء على  نخفاض كمحصلة لتراجع معدلات النمو في الدول المتقدمة و الدول الناميةهذا الإ

 ،دول متقدمةكيصنفها الصندوق  دولة ممن  34هناك ثلاث دول فقط من  ،فحسب صندوق النقد الدولي
كوريا   (،%0.8)+ يلإسرائ (،%1.4)معدل النمو + سترالياأوهي  ألا الانكماش هذا تنجو من أناستطاعت 
 سالبة.أما الباقي فشهدت معدلات نمو  ،(%0.3الجنوبية)+

نة سانطلاقا من  ،لمتقدمةالدول لالجدول التالي يبين التطور الحاصل في نسبة النمو في الناتج المحلي الإجمالي 
 .2009الاقتصادية  الأزمةغاية بداية  إلى 2000

 (%)2009 إلى 2000من سنة  للدول المتقدمة الناتج المحلي السنوي إجماليتطور نسبة نمو :4رقملجدول ا
2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  

-4.10 0.49 2.82 3.03 1.67 2.15 0.79 0.93 1.88 3.87 EU 

-2.8 -0.3 1.8 2.7 3.4 3.8 2.8 1.8 0.9 4.1 USA 

-5.5 -1.0 2.2 1.7 1.3 2.4 1.7 0.3 0.4 2.3 JAPAN 

 الطالب بالاستعانة بمعطيات البنك الدولي على الموقع الالكتروني: إعدادالمصدر:من 
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?page=1 

فبالرغم من أن  .2009بداية من سنة  له مستوى أعلىنلاحظ أن الانكماش عرف  ،من خلال الجدول أعلاه
 بـ حيث قدر يابان،وبي والالأور  تحادمع دول الإ أقل إذا ما قورننكماش كان أن الإ إلا   ،أمريكية الصنع ،الأزمة
 الإجراءات ضخامة :عاملين رئيسيين إلىيعزى ذلك  ؛2009سنة   %2.8 إلىليرتفع  2008سنة   0.3%

 كبر حجم الطلبو  ،مريكيالأصاد قتوتنشيط الإ ،لزيادة حجم السيولة الأمريكية الإدارةالتحفيزية التي قامت بها 
 جعلها محصنة أمام خطر انخفاض الطلب الخارجي على صادراتها.مما  ،المحلي

 2007حيث تلقت بين سنة  ،2008نكماش مع نهاية سنة إدخلت في حالة ف تحاد الأوروبي،دول الإلبالنسبة  أما
 جفاف السيولةو  ذائية،واد الغرتفاع أسعار المإ رتفاع أسعار الطاقة،إ ؛ثلاث صدمات اقتصادية ألا وهي 2008و 

 بعدف ؛تأثير هذه الصدمات كان له وقع كبير على دول المنطقة .()انعدام القرض البنكي
يرجع سبب هذا  .2009عام  %4.1نكماشا قدر بـ إت شهد ،2008سنة  % 0.49النمو المحتشم المقدر بـ 

 ت في الو.م.أالرهونا لى سوقع لأصولهانكشاف الكبير نتيجة الإلتها مصارفها الانكماش إلى الخسائر التي تحم  
ليا ايطإسبانيا و إ لبرتغال،ا نان،إلى الصعوبات التي تعاني منها بعض اقتصادات منطقة اليورو مثل اليو  و ،من جهة

   .أخرىمن جهة 
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الو.م.أ و   كل منفي لمسجلنخفاض الطلب اإالبلد الذي يعتمد كثيرا على الصادرات، عانى كثيرا من  ناليابا
سنة  %1من  كماشنرتفع معدل الإإحيث ؛ نخفاض الطلب الداخليإمثلما عانى كذلك من  منطقة الأورو،

  .2009عام   %.55إلى غاية  2008
   وعليه بتراجع هذا الأخير  النمو في الدول النامية هو دالة في النمو الحاصل في الدول المتقدمة، أنمن المعلوم 

رتباط و التبعية حسب طبيعة الإ ،قتصادات السوق الناشئة بنسب متباينةإو  النمو في الدول الناميةتراجع 
فالدول الصناعية هي السوق الأساسية لإنتاج إقتصادات  لكل بلد.قتصادي نفتاح الإودرجة الإ ،قتصاديةالإ

على معدلات نمو رغم هذه الدول حافظت  عموما .الأوليةالمواد  أوالصناعي  الإنتاجسواء  النامية والناشئة،الدول 
رقمين خلال خمس سجلت نموا ب أنفالصين بعد  .2009عام  %2.4 إلى 2008عام  %6.1انخفاضها من 

فيها  تراجع النمو  أفريقيا جنوب الصحراء الكبرىو  ،2008سنة  %9 واحدا قدر بـ رقما أصبح سنوات متتابعة،
كثيرا بالأزمة نظرا   نموها تأثري لم  أما الدول المصدرة للبترول ؛2008سنة   %6 إلى 2007سنة   %6.5من 

1ستعمالها الفوائض السابقة في مواجهتها.لإ
    

 التضخم الفرع الثاني:
بدأ  ،2008وبداية سنة  2007رتفاعا محسوسا في التضخم مع نهاية سنة إبعد أن شهدت الدول المتقدمة 

ثارها و الحد من آ لةه المعضاء هذحتو أمام هذه الدول لإ ناقوس الخطر ق  دُ ف ،لا تبشر بالخير بالتراجع إلى معدلات
خطرا على  مالتضخ نخفاض فييكون الا أنيمكن  كيف  فالسؤال الذي يتبادر إلى الأذهان: العالمي.على الاقتصاد 

 ؟الاقتصاد العالمي
 :التضخم أنواعلابد من الوقوف على  عن هذا السؤال، الإجابةقبل 

ة  لبنوك المركزيمعظم ا تبناهو ت ،و هو المستوى الذي غالبا ما تحاول الحكومات الحفاظ عليه ،المنخفضالتضخم 
تويات على مس سلبية تتأثيراوهذا النوع له  وهناك التضخم المعتدل و التضخم المرتفع،؛ كمستوى مستهدف

قتصاد توقف الإييالية و مستويات خ إلى الأسعارحيث ترتفع  ،هو التضخم الجامح أخطرهم أما النمو والدخل.
 تتراجع مستويات المعيشة.و ينعدم النمو و  ،عن العمل

كون يلبا ما لذي غااو  ،عند مستوى قريب من التضخم المنخفض الأسعارمستويات تعمل الحكومات على جعل 
ببا تضخم مساجع الو يتر  ،حيث ينحسر النشاط الاقتصادي على نحو خطير الأزمات أوقاتلاسيما في  ،2%

 الأزمةه  ظل هذفياقشته وهذا ما نحن بصدد من ،آثارا لا تقل خطورة عن تلك التي يسببها التضخم المرتفع
 .2009قتصادية العالمية الإ

  
                                                 

1 Rapport annuel 2008 Du conseil régional de l’épargne publique et Des marches financiers, 'Union Monétaire 

Ouest Africaine P17 ,18 

 

 

 



 ة وأنـمـاط إدارتـهــاالأزمـة المـالـيـة الحـالـيـ                   الفـصل الثـانـي      
 

- 80 - 
 

توى ل من مسككون على  ي أثرهن إف ،المستهدف أوقل من مستواه الطبيعي أ أوفعندما يكون التضخم منخفضا 
 خدمة المديونية. الفائدة،معدل  النمو،

 .الناتج فجوة يسمى يحدث ماف (،من مستواه الطبيعي أقل أو اسالبيكون عندما )النمو  يؤثر على معدل-
مل تحمقابل  النمو ضعف جل مواجهةأحيث يعمل صاحب القرار على تبني سياسات مالية ونقدية توسعية من 

 مستوى معين من التضخم.
ل التضخم كان معد  فإذا فر،قريبة من الصأو والتي غالبا ما تكون معدلات الفائدة صفرية  الأزمات أوقاتفي -

حيث يستمر  ،deflationary trap عرينحسار الس  قتصاد يواجه مخاطر ما يسمى بمصيدة الإن الإإف سالبا،
الناتج عن  ،لحقيقيارتفاع معدلات الفائدة إبسبب  تراجع معدل النمو مع كل انخفاض في معدل التضخم،

وبالتالي  ،يقيدة الحقالفائ لعلى معد أساساستثمار تستند قرارات الإ أنومن المعلوم  معدلات التضخم السالبة.
د في اويغوص الاقتص النمو، الاستثماري و من ثم معدلات الإنفاقا المعدل تتراجع مستويات ذرتفاع لهإمع كل 

 عري.مصيدة الانحسار الس  
مع تراجع ف .يرتفع لخاصة"فإن عبء الديون "العامة وا قتصاد حالة تراجع معدلات التضخم،عندما يواجه الإ-

هو ما و  ،والأفراد اصةسات الخالمؤسو و يزيد عبء الدين بالتبعية على الدول  ،ترتفع القيمة الحقيقية للدين الأسعار
لدين الذي ارق عبء سوية فاوتحويله لت الإنفاقمن  إضافيباقتطاع جزء  العام والخاص الإنفاقيقلص من عملية 

لتخفيف  ،للدين لحقيقيةاتعمل الحكومات على خفض القيمة  الأوضاعفي ظل هذه  .ده الانخفاض في التضخمول  
حة لسياسات المتاايرها من وغ دية،)إتباع السياسة المالية والنقلال رفع معدلات التضخم خعبئه  على المدينين من 

 .لها(
حيث لا  ،liquidity trapالكساد تواجه الدول غالبا ما يسمى بمصيدة السيولة  أوقاتكذلك في 

نظرا  ،اضن الإقر عرضين قتصاد بسبب عزوف المقيترتب على زيادة عرض النقود نمو في حجم الائتمان في الإ
بد من لالذلك ؛ نب آخروارتفاع مخاطر التوقف عن خدمة الديون من جا لانخفاض معدلات الفائدة من جانب،

ة لخروج من مصيدمن تم او  ،مانئتمعدلات التضخم لرفع تكلفة الفرصة البديلة للسيولة وتنشيط عملية منح الإ رفع
  .السيولة

 لماذا الانخفاض الكبير في مستوى التضخم تسنى لنا معرفة المختصرة حول مفهوم التضخم و آثاره بعد هذه المقدمة
 1.حتواؤهإالدول المتقدمة يجب  أماميشكل تحديا  ،الاقتصادية الحالية الأزمةالناتج عن 

بسبب  ،أسفلهمثلما يبينه الجدول  2009نكماش سنة دخول الاقتصاد في الإمع  تزامنا انخفاض التضخم بدأفقد 
تراجع الطلب على  إلى نكماش(والذي أدى بدوره )الإ ،العقارية الأصولئتمان العالمي و انخفاض قيم تقلص الإ

 ،إجراءاتعدة  تتخذخطورته جعلت جميع الدول  .الأخرى الأوليةمعظم السلع  وأسعار أسعارهفانخفضت  ،النفط

                                                 
 http://www.startimes.com/f.aspx?t=33234196 على معطيات من الموقع الالكتروني: دمن تحليل الطالب بالاعتما 1



 ة وأنـمـاط إدارتـهــاالأزمـة المـالـيـة الحـالـيـ                   الفـصل الثـانـي      
 

- 81 - 
 

في مثل ضح كميات كبيرة من السيولة  ختلفت من بلد لآخر للمحافظة على معدل مقبول لتنشيط الاقتصاد،إ
 و تحفيزه.قتصاد الإإنعاش  جلأمن  ستثماروتشجيع الإ ،الاقتصاد

 .0092 إلى 2000تطور معدلات التضخم في البلدان المتقدمة من سنة  :5الجدول رقم 
2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  

1.3 3.0 3.2 2.8 2.5 2.5 - - - - EU 

0.8 2.0 2.7 3.1 3.2 2.7 2.0 1.5 2.3 2.3 USA 

-0.5 -1.3 -0.9 -1.1 -1.3 -1.4 -1.7 -1.6 -1.2 -1.2 JAPAN 

 الطالب اعتمادا على معطيات البنك الدولي)مرجع سابق( إعدادالمصدر:من 
رتفاع الكبير بعد الإ ،%4.5قل من أبالمثل تراجعت معدلات التضخم الكلي والأساسي في الأسواق الصاعدة إلى 

 هانخفاضفي تفاوت وجود  معلكن  ،الأوليةالمواد الغدائية و المواد  أسعارالمصاحب لارتفاع  ،2008سنة ل المسج  
 1.الأخرى الأسواقكبر من أبدرجة  الأوسطالصين و الشرق في 

 معدل البطالة والتوظيف الفرع الثالث:
في  2009بلوغ عدد العاطلين عن العمل في عام  إلىالتقديرات  الدولية، تشيروفقا لما ذكرته منظمة العمل 

 .مرشح للزيادةوهو رقم قياسي ، عاما 24و  15بين  أعمارهمتراوحت  ،مليون عاطل 81 إلىالعالم  أنحاءمختلف 
هي الزيادة  و 2009في عام  %13 إلى 2008في عام  %12.1وقد ارتفع معدل البطالة في صفوف الشباب من 

مليون شاب إلى  6.7 نضم  إ ،وحده 2009في عام حيث  في المعدل العالمي. الإطلاقعلى  الأعلىالسنوية 
رتفاع معدل البطالة في الشباب على مستوى العالم بنحو ثلاث إنتج عن ذلك  صفوف العاطلين عن العمل،

ة الصاعد ة،لمتقدمبطالة في كل دول العالم سواء الدول االشكل التالي يببن نسب ال .2بطالة الكبار لأضعاف معد
 .2009-2008-2007لسنة  على شكل مناطق ،ةالنامي و

 2009-2007بين سنتي  حسب المناطق :نسب البطالة في العالم10الشكل رقم 

 
  2011عداد الطالب بالاعتماد على معطيات من تقرير المكتب الدولي للعمل إالمصدر: من 

                                                 
 6ص  2009جويلية 8العالمي،آفاق الاقتصاد  1

 26ص   2010ديسمبر  4،العدد 47ساره ايلدر"شباب للتوظيف "مجلة التمويل والتنمية المجلد  2
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العالم  كل دول  توظيف فيعلى مستوى ال أثرت الاقتصادية الأزمة أننلاحظ  ،من خلال الشكل البياني أعلاه
قتصادي كماش الانمن الإغيل في مجال التشمتضرر كبر أهي ف في المقدمة، الدول المتقدمةتأتي  ،بنسب متفاوتة

 .2009عام   %8.4إلى  2008عام  % 6.1معدل البطالة من فقد ارتفع ؛ الحالية الناجم عن الأزمة
انيا وحدها من سجلت تغير طفيف في معدل ألم نجد ،هم الدول المتقدمةأن نشخص البطالة عند أردنا أذا إف

سنة  %7.5لى إلترتفع بذلك  %7.3نسبة  2008حيث سجلت سنة  ،قورنت ببقية الدول ذا ماإالبطالة 
 ،%18ر بـ أعلى معدل قد  حيث سجلتا  ،ما الرقم القياسيفقد حط   ،ستونياإسبانيا و إكل من   أما .2009
 2008.1سنة  %5.6و %11.4مقابل  ،2009سنة  على التوالي 13.8%

قفزت إلى  ،2008سنة  % 6.6إلى  2007سنة  %7بعد تراجع البطالة من  ،2والكاريبي في أمريكا اللاتنية
، و 3دول شرق آسيا  ودول شمال إفريقيا، أما الشرق الأوسط، في السنة. %1.1بمعدل  ،2009سنة  7.7%

على غرار منطقة جنوب شرق آسيا أين  فهناك هامش طفيف في زيادة العاطلين عن العمل، ،دول جنوب آسيا
سواء  نظرا لعدم تأثر معظم دول المنطقة بالأزمة الاقتصادية، ،نخفاض من سنة إلى أخرىحافظت على وتيرة الإ

 لمحكمة. لعدم ارتباطها المباشر بالأسواق العالمية، أو من خلال سياساتها المالية والنقدية ا

 سواق المالية والتجارة الخارجيةالأ لفرع الرابع:ا
 نهيارالإهذا  صات العالم.بور  لأهم اكبير   انهيار إ 2008سجلت سنة  المالية الدولية، الأسواقعلى مستوى 

وهو   ؛نسياتتعددة الجوالشركات م كبريات البنوك والمؤسسات المالية،  أسهم أسعارنخفاض إترجم من خلال 
 لدولية.االية زمة المكه الاقتصاد العالمي تبعا للأليسسكنتيجة لعدم اليقين حول المسار الذي 

 بنسبة  ند بورأستاندر  ،%40.5نسبة ك اناسد ،%33.8في الو.م.أ سجل مؤشر داوجنز سقوطا بنسبة 
إذا ما قورنت ببورصة  %31.3قدر بـ ،2008قل انخفاض سنة أسجلت بورصة لندن  أوروبا أما .38.5%

zurich ،أين سجلت كل منها تراجع يقدر على التوالي بـ ،الألمانيةفرانك فورت  سبانية،مدريد الإ السويسرية : 
كبر انخفاض على أ أخدنا إذا أما. %42بـ اضاانخف 40كاك   لفي حين سج   ،40.4% ،39.4% ،34.7%

 4.%94.4 محطمة رقما قياسيا قدر بـ أيسلندانجد  ،المستوى العالمي
ن ترليو  30بـ  الأسواقرة خسا ،حول العالم اسوقا مالي 89التي تابعت أداء  bloombergقدرت وكالة بلومبيرغ 

 على النحو التالي: اق العالمفي بعض أسو  2008فتراجعت مؤشرات البورصة سنة  ،المتداولة الأسهمدولار من قيمة 
  

                                                 
  mondiales.com-http://www.statistiquesمعطيات من الموقع الالكتروني: 1

 ور،فنزويلا،جاميكا،البيرو،باراغواي،اوروغواي....دولة من بينها:البرازيل،المكسيك،الارجنتين ،كولومبيا،تشيلي،كوبا،الاكواد33تضم  2

 تضم كل من الصين )مع هونغ كونغ و ماكاو(،تايوان،كوريا الشمالية،كوريا الجنوبية،اليابان،منغوليا. 3

4 4 Rapport annuel 2008 Du conseil régional de l’épargne publique et Des marches financiers,op- cit -page 18. 
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مؤشر هانغ سانغ  تريليون دولار من قيمتها، 3بورصة شانغاي خسرت  ،%42.1الياباني فقد  225 مؤشر نيكاي
 الألمانيمؤشر داكس  ،%32.4في بورصة لندن خسر  100 مؤشر فانانشيال تايمز ،%48في هونغ كونغ تراجع بـ

 1.%40خسر 
 ما المجموعة هذه في البورصات متوسط انخفض حيث ،للأزمة الأول الأسبوع منذ بخسائر الخليج أسواق منيت

- معروف والسبب ،ضررا الأكثر دبي سوق وخصوصا   المتحدة الإمارات وكانت الأسواق. قيمة من  22% يقارب

 أو ضوابط أو ،قيود دون بسرعة تجري التي الأموال رؤوس وحركة ،المالية الأسواق على الكبير نفتاحالإ درجة هو

 2المضاربة. عمليات من لتحد ،رقابة
كبر أفهو  أسبوعين، خلال دولار مليار 10 قد خسرنجد المغرب  المغرب العربي، أسواق إلىتوجهنا  إذافي حين،

أمثال ميريل لانش التي  ،لاسيما بعد خروج مستثمرين أجانب من أسواقه المالية ،المالية متضرر من تداعيات الأزمة
كان لها وقع كبير في تسريع وتيرة   و التي تتوفر على توظيفات مالية ببورصة الدار البيضاء، ،بيعت لبنك أمريكا

 3المدرجة في البورصة المغربية. هبوط القيم 
لاسيما  لسامة،الية ااق المو التي استثمرت في الأور  ،الدول صاحبة الصناديق السيادية تحملت خسائر إضافية

 في خرهو الآ صن له حصكاالشيلي الذي   التقاعدناهيك عن صندوق  لبترول،سانغفورة و دول الخليج مصدرة ا
 أسهم الدول الصناعية.

 في 1.9% بلغ نمو دلمع من المتقدمة الدول في الصادرات حجم انخفض فقد ،التجارة الخارجيةا بخصوص أم  
إلى  0.6% نم وارداتها حجم نمو تحول ماك ، 2009عام في 11.7% معدله بلغ انكماش إلى ، 2008عام

نتيجة  جالإنتا راجع تو  ،الانخفاض الكبير للطلب العالمي إلىيرجع سبب ذلك  ، 12.1%نسبته وصلت انكماش
 وتعثر أخرى. وما سببته من إفلاس لعدة شركات منتجة ،المالية العالمية الأزمة

ذه الصناعة هوجدت  ماأينث حي صناعة السيارات من بين المنتوجات التي تأثرت كثيرا من الانكماش الاقتصادي،
م به في ا تساهلم ب حيويحيث تعتبر هذه الصناعة عص من ويلات الأزمة. قتصاد ذلك البلدإ أكثروعانى  إلا

 ية.اق العالمالأسو ندماجا في إ الأكثروهو القطاع ؛ زيادة النمو الاقتصادي و امتصاص البطالة

 وجاتهم،صريف منتتعذر تب الأزمةويلات تأثروا من  ،أمريكاغلب صانعي السيارات في أوروبا،آسيا و أ ،وعليه
فما  لمالية،اؤسسات وك والموصعوبة الحصول على التمويل اللازم من البن بسبب نقص الطلب المحلي و الخارجي،

فة ل  مخمع بعضها ت واندمج إفلاسها أشهرت  أخرى شركات و عدة فروع لها، أغلقت لبثت بعضها تقاوم حتى
  .بلدهاقتصاد إآثارا كبيرة على 

                                                 
ي"،جمعية محاضرة لـد.محمد ايمن عزت الميداني:الأزمة المالية العالمية"أسبابها تداعياتها و منعكساتها على الاقتصاد العالمي  والعربي و السور 1

 2009مارس  3-العلوم الاقتصادية السورية

 بتصرف 319د.ثريا الخزرجي ،مرجع سابق  ص  2

لعلوم أ .إيمان محمود عبد اللطيف "الأزمات المالية العالمية الأسباب و الآثار و المعالجات"أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه فلسفة في ا  3

 145ص 2011،العراق سنة st clements universityالاقتصادية"جامعة سانت كليمنتس العالمية 
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 تمثلة فيالمواد الأولية )المالم  العقتصادي أصاب الإقتصادات المتقدمة الأكثر استهلاكا للطاقة فيبما أن الركود الإ
اجع تها تر زاد حد   ؛هاسعار على أ التأثير بالتاليستهلاكها و إتقليص  نتج عنه ،والمعادن المختلفة( النفط والغاز،

 ،فاض صادراتهابانخ ،دذه المواعلى الدول المصدرة له االأثر كبير  ليكون في كل من الصين والهند، عليها الطلب
ن الخليج ثل بلدام ،سعره اضانخفتضررت من قد البلدان المصدرة للنفط نجد  لذلك .إيراداتهاوبالتالي انخفاض 

 السودان. ،الجزائر، ليبيا البحرين(، العربي)المملكة العربية السعودية،
درجة إلى:  لك راجعوذ ،غربالم تونس، تضررا وهي مصر، أكثر كانت،الاقتصاد المتنوع ذاتالبلدان العربية  أما
 ة من صادراتهابة كبير شكل نستو التي  ،المصنعةتراجع الطلب على المواد  نفتاح الكبير على السوق الدولية،الإ

 لخارجية.مارات اع الاستثتراج ،تراجع تحويلات المغتربين انخفاض عائدات السياحة، الألبسة،..(، )النسيج،
في السداسي الأول من سنة نخفضت إ ،كثر فقراالأدولة نامية  49إيرادات صادرات  أن إلى الإحصائياتتشير 
كبر مصدر في العالم تراجعت صادراته على أ  الصين .الفترة في السنة السابقة مقارنة بنفس %43.8إلى  2009

 قد تراجعت بـ وحدها ،، صادراته من صناعات الألعاب وما شابه2009في أفريل  %22.6إلى ثر هذه الأزمة إ
 1خلال نفس الفترة. 50%

 2عجز الميزانية وارتفاع المديونية الفرع الخامس:
مر فالأة المديونية زمبة لأبالنس اأم المتقدمة، أوعتدنا عليه سواء عند الدول النامية إعجز الميزانية مصطلح 

لبت لحالية التي قلأزمة اا عن اخلاف ،قترن الدين السيادي في الأزمات السالفة بالدول النامية فقطإفقد  يختلف،
  ن.ين الآممديونيتها التي تعدت حدود الدتتخبط في  ،الدول المتقدمة بعض وجعلت ،الموازين

 ـب حددت الأورو،ة منطق إلى للدخولكشرط صارمة للميزانية  التي حددت معايير  1992فمعاهدة ماسترخت 
ط قد نجد هذه الشرو ؛ لناتج المحليللمديونية نسبة إلى ا أقصىكحد   %60و لعجز الميزانية، أقصىكحد   3%

 الحائط ولم تحترمها معظم دول المنطقة. ضربت عرض
بل كانت كمضاعف  ،الإختلالاتالحالية كمفجر لهذه  الأزمةاللوم على  إلقاءمن الناحية الموضوعية لا يمكن 

صاحبة العملة  الأوربيةقد استفحل في معظم الدول كان   العجز في الميزانية وارتفاع المديونية أنبحكم  فقط،
شرت على مجلة حيث في دراسة نُ  .الاقتصادية الحالية الأزمة قبل الأخرىوفي باقي الدول المتقدمة  ،الموحدة

(cahiers français n°366.janvier, février 2012,documentation française) ،أن أكدت 
 ،من الناتج المحلي الخام في أوقات النزاعات %100رتفاعا كبيرا في مديونيتها تعدت إقد عرفت الدول الصناعية 

الارتفاع بين سنة لتعاود  ،1960-1950بين  إنخفضت سريعاهذه المعدلات  .لاسيما بعد الحرب العالمية الثانية

                                                 
1
  Bruno Gurtner:The Financial and Economic Crisis and Developing Countries”available at the site: 

 http://poldev.revues.org/144 

http://www.ladocumentationfrancaise.fr/dossiers/d000535-:   يمن تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من الموقع الالكترون  2

la-crise-de-la-dette-une-chance-pour-l-integration-europeenne/la-dynamique-de-l-endettement 
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الأزمة  ) هازادت من ثقلها آثار  وعليه فهذه الدول دخلت الأزمة بمعدلات مرتفعة للديون .2007 إلى 1973
 .2012و 2007بين  %44لترتفع بـ  (الاقتصادية

في  %96.5 إلى 2007سنة  من الناتج المحلي الخام %71.6رتفعت مديونيتها في المتوسط من إ الأوروفمنطقة 
اليابان  ،%159.3 إلى %112.9من اليونان  ،%93.3 إلى %47.2كان بين   رتفاع في الو.م.أالإ .2012عام 
 لىإ 2007سنة  %28.8حيث قفزت مديونيتها من  ،مت الرقم القياسيحط   يرلنداإ .%218.7 إلى %167من 

 .%96.8بارتفاع قدر بـ  ،2012سنة  125.6%
لة نظرا لق ،زانيةلميا في العجزن مالنامية والصاعدة  أوالاقتصادية عانت معظم الدول سواء المتقدمة  الأزمةخلال 

تصاد المحلي قتبطة بدعم الإالمر  يةتثنائسوالإ جتماعيةوزيادة النفقات الإ غير الجبائية وتراجعها،الجبائية و  الإيرادات
 .أخرىمن جهة  والإفلاستعثر نقاد الجهاز المصرفي من الإو  ،وتنشيطه من جهة

 ألا ،بقسن كل ما وزنا عقل يآخر لا  أثرانتجاهل  أنيمكن  لا ،الأزمةهذه الآثار الناتجة عن  إلى إضافة
ة من  الدول الناميإلىقدمة لدول المتنظرا لتقليص حجم المعونات المقدمة من قبل ا الغدائي، الأمننعدام إزيادة وهو 
ة تغدية والزراعنظمة الث قدرت محي .أخرىمن جهة  على المحاصيل الزراعية وأثرها ،وتحديات المناخ وتغيراته جهة،

 الأزمة أن ،ها الالكترونينشر على موقع 2009جويلية  9في لقاء للمجلس العام يوم  المتحدة للأممالتابعة 
من مليار  أكثر لىإ ،ريخيتامستوى  إلىالعالم  أنحاءفي جميع  التغذيةوناقصي  ،ستساهم في زيادة عدد الجياع

 .شخص
ت طبة، و المنظماقالدول لى كل اتوجب عجمع دون استثناء، أو التحديات التي تواجه العالم  الآثارجميع هذه  أمام

 .اد من تداعياتهويح ،تهاف من وطأعلى نحو يخف وإدارتها الأزمةرسم خطة لمواجهة هذه  ،مجتمعةو الهيئات الدولية 

  الحاليةلأزمة الدولية لدارة الإأنماط  المبحث الثاني:

المالية  الأزمةه هذ أمام الأيدي مكتوفةلم تقف الدول  ،الكساد العظيم في الثلاثينيات أزمةعلى خلاف 
المالية  العولمة بحكم أن ،إليهاتصل  أنالإدارة حتى قبل كل دولة حصتها من   أخذتبل  ،الاقتصادية العالمية

هذه ة رار شن وصول ه لا مفر منأو  ،العالم أنحاءعبر  الأزماتلانتقال عدوى الصدمات و   دةجي  قناة والتجارية 
 ،رىن قارة إلى أخاختلفت مف ،صاديشملت جانبيها المالي و الاقت إدارة الأزمة .ولو بعد حين كل الدول  إلى الأزمة

لنقد ن قبل صندوق افنية م الية وبمساعدات م ،زمةللأ المنسقة الفردية الإدارةفقد ترافقت هذه  .ومن بلد إلى آخر
 واكتفينا في ،لثصل الثافي الف اندرجه أنرتأينا إ تنظيمية،مالية و  جانب هيئات رسمية وغير رسمية، إلى ،الدولي
لأزمة على احتواء لا ،ناميةال وكل من الدول المتقدمة   فيالمتبعة  الإنقاذندرج خطط   أنالجانب من الفصل هذا 

 قتصادي.نطاقيها المالي و الإ
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 2008-2007إدارة الأزمة المالية  المطلب الأول:
 ،)بنك ليمان بردرز (كبر بنك في العالم أ بإفلاسالأمريكي  القطاع البنكي في  تمظاهر الأزمة كان أول

 فأول .عبر أنحاء العالمؤسسات الاستثمار وم ،ات لمختلف البنوكتليه مجموعة من الإفلاسل ،وانهيار الأسواق المالية
سواء  ،بث الثقة في سوقها المالي إعادةو  ،نقاد نظامها المصرفيكان قيام كل دولة برسم خطة لإ  ،دولي إجراء

تأميم  وأ المالية، الأسواقوضخ المزيد من السيولة في  ،تخفيض سعر الفائدةك؛  السياسات النقدية والماليةبتنسيق 
حيث ضخت  .إفلاسهاوالحيلولة دون  المتعثرةتلك  رأسمالالمساهمة في  أو ،المفلسةالمؤسسات المالية و المصرفية 

لضمان  ،ساعة 48 مليار دولار في أسواق العالم خلال أقل من  326 البنوك المركزية في أمريكا وآسيا وأوربا نحو
وهو ما  هو الأكبر من نوعه عالميا،ربما يكون هذا القرار المنسق،  نهيار.سيرورة النظام المالي العالمي و منعه من الإ

ن الأزمة التي هزت البورصات العالمية بسبب بأ ،هادفع مؤسسات مالية مثل صندوق النقد الدولي للتعبير عن رأي
ذته حيث أشاذ متحدث باسم الصندوق بالتدخل السريع و الجماعي الذي نف   الديون العقارية يمكن احتواؤها.

  1مما ساعد على تهدئة توتر المستثمرين. ، الأسواقعدة مرات في البنوك المركزية
 :النحو التاليعلى  الإجراءاتيمكن تلخيص هذه الخطط و  

 المالية الأزمة إدارة فيالدول المتقدمة خطة  الفرع الأول:
يص بتخص ،ة في مهدهاإجهاض الأزم بنبوش الإ حاول الرئيس الأمريكي ،2008وبداية  2007مع نهاية سنة 

رها تخذت في أمريكا باعتباة اُ كانت كأول خط  ،مليار دولار 168قدرت بـ  الأمريكية الأسواق المالية لإنعاشخطة 
الأزمة ذه هد اتخاذ بع تقدمة،الدول المأهم من قبل الإجراءات  منلتتبعه سلسلة  ؛الراهنة الأزمةأول مسؤول عن 

بنك  ضمان للودائع فيك  إسترلينيمليار جنيه  20بوضع  قامت بريطانيا ،2007سبتمبر 17ففي  .بعدا عالميا
من مم يأ أنبل قالراهنة  زمةالأو الذي تأثر كثيرا من  ،المختص في القروض العقارية  northern rockن روكر ذنور 

  .أوروباعلى مستوى قارة لبنك خاص  تأميم أولوهو  ؛2008فيفري  17قبل الحكومة في 
 غلافا ماليا ،لفدراليالاتحاد االسلطات الأمريكية ممثلة في الخزانة وبنك خصصت ، أمام ضخامة الأزمة و روعتها

راء شدف منه اله ،ولسونبهنري  الخزانة وزير إلىنسبة  ، عرف بمخطط بولسونمليار دولار 700قدر بأكثر من 
ه الخطة صاغها هذ .ليةالما ك ضروريا لتثبيت الأسواقطالما كان ذل ،ومؤسسات مالية أخرى ،أصول بنوك وشركات

 شراء إمكانية الخزينة طاءبإع مراحل على الإنقاذ خطة تطبيق يتم واحتضنها باراك أوباما بعد تعديلها.بوش 

 مليارا 350 إلى لمبلغا هذا رفع احتمال مع أولى، مرحلة في مليار دولار 250 إلى تصل بقيمة هالكة أصول

 تحديد مع، المبلغ هذا ىتتعد التي الشراء عمليات على الفيتو حق الكونغرس أعضاء يملك . الرئيس من بطلب

 .دولار مليار 700 حدود في سقفه
مليار  50ضطرابات في أسواق المال، أعلنت وزارة الخزانة الأمريكية أيضا أنها ستدعم بـ وفي محاولة لاحتواء الإ

دولار صناديق الاستثمار التي تتعامل في سوق النقد، وانخفضت قيمة أسهمها عن دولار واحد. وقال وزير الخزانة 
                                                 

 .424،425،ص2008د.محي محمد مسعد"عولمة الاقتصاد في الميزان)الايجابيات والسلبيات("،المكتب الجامعي الحديث،الطبعة الاولى  1 
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الأمريكية هنري بولسون إن التدخل غير المسبوق والشامل للحكومة، يعتبر الوسيلة الوحيدة للحيلولة دون انهيار 
 ،حكومية جديدة عدة وكالات أو ارته تركز على إنشاء وكالةالاقتصاد الأمريكي بشكل أكبر، موضحا أن خطة وز 

الخطة هذه  1.بيعها بعد تطهيرها إعادةو  ،من شأنها ابتلاع كافة الأصول التي تهوي بالمؤسسات المالية الأمريكية
 في كل من: تبثت نجاعتها في الماضي القريبأ

فت كل    لعقارية،تخصص في القروض ام دخارإ صندوق 747 بإنقاذسمحت  أين، 1980الو.م.أ مع نهاية  -
 مليار دولار. 124

 أصول  شراء مهمتها إعادة  consortium de réalisationتم إنشاء جمعية باسم  ،1993سنة  فرنسا-
 ورو.أمليار  28قدرت بحوالي   crédit lyonnaisلقرض الليونيلبنك امتعثرة 

شراء  إعادة في ،2008اية مع نه )البنك المركزي( لم يتوانى البنك الوطني السويسري ،هذه التجارب الناجحة أمام
 يرة المدى.سندات قص إصدارمقابل  USB بنك ،بنك في البلد لأكبرسامة  كأصولمليار دولار   60

ية، حيث العموم بل الخزينةشرائها من ق إعادةامة بضمانها دون الس   الأصول في مواجهة رحتطُ  أخرىطريقة 
 .هشرائ عادةإ إلى والباقي الخزينة هي التي تضمنه دون الحاجة ،يتحمل البنك حجم معين من الخسارة

مليار دولار  120و  ، Citigroupغروبستي  أصولمليار دولار  300 لإنقاذفي الو.م.أ ستعملت هذه التقنية اُ 
 .Bank of americaأمريكا  أوفبنك  أصول

ميريل لنش  الأعمالالسامة لبنك  الأصولشراء  بإعادة  Lone starقام صندوق الاستثمار  ،2008في جويلية 
خسارة  تحملت ميريل لانش  أيسمية )فقط من قيمتها الإ %22بـبقيمة تقدر  ،مليار دولار 31و المقدرة بـ 

 ،2009حيث مع بداية شهر فيفري  الأمريكية، السلطاتوهي سابقة جديدة في هذه الأزمة ثمنتها  ،كبيرة(
قترحت الحكومة الأمريكية  على الكونغرس فكرة شراء الأصول السامة من قبل المستثمرين الخواص مهما كانت إ

 بسعر يشجعهم على إعادة بيع ،ووكالات التأمين ستثمار الخاصة،صناديق الإ بما فيهم صناديق التحوط، ،طبيعتهم
 2.ومةكوضمان تفادي الخسارة أو تحديدها من قبل الح ،ربحهامش المع  الأصولهذه 

 س مالأهمة في ر بالمسا تجاريةال ضوالفوائسمح للدول النامية صاحبة الصناديق السيادية  الأمريكيهذا الترخيص 
 ول التالي: دالمتعثرة مثلما يبينه الج الأمريكيةالشركات والمؤسسات المالية 

  2008 أفريلة غاي إلىفي المؤسسات المالية الغربية  المساهمات للدول الناشئةأهم  :6الجدول رقم 
 المؤسسة المالية أوالشركة  المبلغ)مليار دولار( (%نسبة المساهمة)

 

4.9            

3.7              

     1.6 

 

7.5 

6.8                

3.0 

Citigroup : 

*Abu Dhabi Investment Authority 

*Government of Singapore Investment Corp. 

*Kuwait Investment Authority 

                                                 
 على الموقع الالكتروني: 04/10/2008مقال لـ:د.حازم الببلاوي"الازمة الحالية،محاولة للفهم"يوم  1 

http://www.hazembeblawi.com/arabic.com/articleDetails.aspx?articleiD=241 

2 Daniel  Martin « Crise Financière, Crise Economique :Cause et Relances »,livre sous forme de cours ,mise a 

jour 21/08/2009,sur le site : http://www.danielmartin.eu/adressemail.htm ,page 106,109. 
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3.0              

   3.0           

         9.4 

 

2.0                 

       2.0          

           4.4 

Merril Lynch : 

*Kuwait Investment Authority 

*Korean Investment Corporation 

*Temasek Holdings 

 

9.8              

   2.0 

 

9.7                 

       1.8 

USB : 

*Government of Singapore Investment Corp 

*Fonds Saoudiens 

9.9 5.0 Morgan Stanley : 

China Investment Company LTD 

 

3.1              

    2.1 

 

2.2                 

       1.4 

Barclays : 

*China Development Bank 

*Temasek Holdings 

 

- 

 

3.0 

Blackstone : 

*China Investment Company LTD 

 

4.2 

 

2.1 

Fortis : 

*Ping An(Chine) 

 

60 

- 

 

1.0                 

  1.2 

Bear Stems : 

*Citic Securities 

*Activités a Hongkong et Macao de Bank of america 

Source : Patrick Artus et Autres :La Crise Des Subprimes ,La Documentation Française 

,Paris2008 P95 

ر ك انجلترا  سعوبن ،بيالأورو  البنك المركزي ،الأمريكياتخذ كل من البنك الفدرالي  أما عن السياسة النقدية،
ائدة ة على سعر الفلمحافظعهد بامع الت ،السوق المالي لتشجيع الاستثمار و تنشيطأداة فعالة ك  ،المنخفض الفائدة

التنسيق بين  مدىبين يالتالي  الشكل أوساط المتعاملين الاقتصاديين.في  الأمانالثقة و  لبث   ،منخفضا مستقبلا
 .لأزمةفي مواجهة هذه ا بريطانيا ،الأورومنطقة  السياسات النقدية في كل من الو.م.أ،

 اك انجلتر مريكي وبنسعر الفائدة في كل من البنك المركزي الأوروبي ،الفدرالي الأ:تغيرات 11الشكل رقم 
 2008-2007بين سنتي 

 

 
Source : Fondation  Robert  Schuman  
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ع ن الشهر التاسبتداء ما لفائدةالمركزية حول تخفيض سعر ا البنوكهناك تنسيق بين  أن ،أعلاهالملاحظ من الشكل 
قل مستوى لها في أ إلىسعر الفائدة في  اانخفاض (2008) هذه السنةمع نهاية  أمريكالتسجل  ،2008من 

ع عجلة ن ثم دفمو  ،قتراضجل التحفيز على اتساع الإأو ذلك من  صفراتقريبا  أصبحتحيث  التاريخ،
  الاستثمار.

 في  لضخ الملاييرسل الزمنيالتسلالي في الجدول التنعرض  ،المالية الأزمةمشكل السيولة التي اتسمت به  إلىبالعودة 
 حتوائها:محاولة لامن قبل مختلف الدول  الأسواق المالية

 2008في سنة  الدول المتقدمةخطط الإنقاذ المتخذة من قبل  :7 الجدول رقم
 خطة الإنقاد البلد التاريخ

لمهددين ا اتمن مالكي العقار  فأل 400 إنقاذالكونغرس يصوت على خطة  أمريكا 28/07/2008
 دولار مليار 300ـ بقدرت  ،بالحجز

ماي و فريدي  مليار دولار لكل من فاني 100الفدرالي يلتزم  بمساعدة بـ  أمريكا 07/09/2008
 ماك.

 متلاك إ مقابل مليار دولار 85 بـ AIGمين أالخزينة تلتزم بتمويل شركة الت أمريكا 17/09/2008
 .أسهمهامن   85%

زي لكندا المرك البنك ،بنك انجلترا ،الأوروبيالبنك المركزي  ،الأمريكيالفدرالي  مختلف 18/09/2008
 ل الخيارات.مليار دولار كسيولة في سوق تباد 180و سويسرا عرضوا قيمة 

بـ  قدرةو الم السامة للبنوك الأصولالحكومة تعلن عن خطة بولسون لشراء  أمريكا 20/09/2008
 مليار دولار 700

موازاة مع  ،روالأو مليار دولار في منطقة  40يضخ  الأوروبيالبنك المركزي  أوروبا 23/09/2008
 .الأسواقنظيره الفدرالي لتهدئة 

ار دولار في ملي 6.4ولوكسمبورغ قررت ضخ  الفرنسية، الحكومة البلجيكية، مختلف 30/09/2008
  dexiaالمؤسسة البنكية 

 ولار.دمليار  65عن خطة تحفيز قدرت  أعلنت  سترالياأ 14/10/2008
 .مليار دولار 260أعلن عن خطة تحفيز بـ  اليابان 30/10/2008
 .مليار دولار 63بـ  إنقاذعن خطة  أعلنت ألمانيا 05/11/2008
 .ردولا مليار 100بـ  ةالكونغرس يعرض مشروع قانون يؤشر على خط أمريكا 18/11/2008
 .مليار دولار 30الحكومة تخصص خطة تحفيز بـ  بريطانيا 24/11/2008
هدفها  مليار أورو، 163تفاق على خطة أوروبية للإنقاذ ببروكسل بقيمة الإ أوروبا 26/11/2008
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 الوطنية لدول المنطقة.  التحفيز ططبين خ قالتنسيضمان 
 .مليار أورو 26يعرض خطة تحفيز بـ  سالرئي فرنسا 04/12/2008

Source : Salah  mouhoubi: La face cache de la crise financière mondiale o,p.p 101,102 

 المالية الأزمة إدارةفي  والنامية ناشئةالدول الالفرع الثاني: خطة 
من الناتج  %14يعادل  ما ،مليار دولار 580قدرت بـ  2008نوفمبر  9اتخذت الصين خطة إنقاذ يوم 

حل ك  ،جل الحفاظ على النمو و توسيع الطلب الداخليأمن  ،يطرح على مدى سنتين للبلاد، الإجماليالمحلي 
 لأربعة ،ص هذا المبلغ في شكل عامص  خُ  .الناجم عن تأثير الأزمة المالية العالميةبديل لتقلص الطلب الخارجي 

وإغاثة منطقة  البيئية،الصرف الصحي المدني والمشاريع  البنى التحتية، على الشؤون الاجتماعية، الإنفاق قطاعات:
حتياطي الإجباري للبنوك مع فضت قيمة الإفقد خُ  ،أما من حيث السياسة النقدية سيشوان المنكوبة جراء الزلزال.

الهند ، اتخذت 2008من شهر ديسمبر  بتداء  إ .1لتعزيز السيولة البنكية وتحرير القروض البنكية 2008خريف 
 ،على البنى التحتية الإنفاقو  ،ماتوالضرائب على الخد تتمثل في تقليل الرسوم الضريبية، ،ثلاث حزمات تحفيزية

مليار  45نجد تايلندا تعلن عن خطة تحفيزية قدرت بـ  ،باقي دول آسياأما . ضف إلى ذلك تخفيض سعر الفائدة
كوريا الجنوبية   من الناتج المحلي(، %9.68) مليار دولار 8.42فيتنام  من الناتج المحلي (، %17.22) ردولا

 .(PIBمن  %5.67مليار دولار ) 12.12 ماليزيا من الناتج المحلي(، %6.56مليار دولار ) 53.35
   الية:جهة الأزمة المول لمواذه الدالسياسات المتخذة من قبل ه الجدول التالي يبين على مستوى الخليج العربي اأم  

 2008:خطة دول الخليج في مواجهة الأزمة المالية 8الجدول رقم 
 الخطة المتخذة الدولة
 لشهر.و  لأسبوعو  لليلة واحدة أموالاعرض البنك المركزي  ،الأسواقفي  ضخ مليار دينار الكويت
لات للبنوك وتسهي مليار دولار، 13.61قصيرة الأجل بقيمة  امنح البنك المركزي قروض الإمارات

تي يداع الالإدات شراء كل شها بإعادةقام البنك  ،ذلك إلىضف  كقروض مصرفية،لاستخدامها  
 ساباتكشوف من الحوألغى بصفة مؤقتة الأيام الستة للسحب على الم يوم، 14جلها أتبقى عن 

 القصير. الأجلالسيولة للبنوك في  إتاحةالجارية قصد 
لثقة في السوق لتعزيز ا من رأسمال البنوك المدرجة %20و  10قررت هيئة الاستثمار شراء ما بين  قطر

 لتشجيع الاستثمار.وتخفيض سعر الفائدة  في الملاءة المالية للبنوك،
 %75قيمته  ر اقتراض ماكخيامليار دولار   53.1أعلن البنك المركزي عن توفير سيولة للبنوك بـ  السعودية

 معدليض وتخف، ةالفائدة بنصف نقط سعرليتبعها بتخفيض  المالية الحكومية، الأوراقمن 
 ليدعم بذلك السيولة البنكية. حتياطي الإجباري للبنوكالإ

                                                 
لبنان ،الطبعة –بول مايسون :" انهيار الاقتصاد العالمي ،نهاية عصر الجشع"،ترجمة انطوان باسيل .شركة المطبوعات للتوزيع و النشر  بيروت  1

 بتصرف 239ص  2012الثانية 
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 163.1للطالب عبد الغاني بن علي ص  الماجستيرالطالب بالاعتماد على معطيات من رسالة  إعدادمن المصدر: 
 على اختلاف المالية الأزمة التدابير اللازمة لمواجهة تداعيات اتخذتجميع دول العالم تقريبا  أنفالملاحظ 

درجة ب دورهبلمرتبط ا صدمةال لأثرخطط الإنقاذ تبعا  تتباينف .دية و حجمها الاقتصاديقتصاإديولوجيتها الإ
عان ما التي سر  ،اليةالم لأزمةاحتواء أن هذه التدخلات لم تفي بالمطلوب لا إلا   .العالمية الأسواقانفتاح البلد على 

 لمقاييس.امالية اقتصادية بجميع  أزمةلتصبح بذلك  2009قتصاد العيني سنة الإ إلىانتقلت 

 العالميةإدارة الأزمة الاقتصادية  المطلب الثاني:

ة )الاقتصاد ق الماليلت من الأسواالتي تحو  ،تغيرت لهجة الاقتصاديين تجاه الأزمة المالية 2009مع بداية سنة     
ود نيد جميع الجهضرورة تجو  جها،لتنذر بذلك إلى طول مدتها وخطورة نتائ الاقتصاد الحقيقي العيني، المالي( إلى

تعزيزها ا و نظر فيهعادة الإمما تطلب  لم تعد كافية،نقاذ المتخذة من قبل جميع الدول فخطط الإ .للتصدي لها
 .نظيمية، التوالصناعية التجارية ،والنقدية المالية :الاقتصادية الإجراءاتبمجموعة من 

 الإجراءات المالية والنقدية لمواجهة الأزمة الاقتصادية:الأولفرع ال
المالية بعدا  الأزمة عد اتخاذقتصادي بالتحفيز الإ خطط إلى، الإفلاسالبنوك و المؤسسات المالية من  إنقاذمن 

و  بشقيها النقدي طاولةال إلى أرجعتفالسياسة الاقتصادية لكينز  .2009و بداية  2008اقتصاديا مع نهاية 
 فاقالإنتمثلة في الية الماسة الممن خلال السي ،التحفيز لدولة في خططل الالفع   دورال معتمدة بذلك على ،المالي

 خلال سعر الفائدة.و السياسة النقدية من  الحكومي و الضرائب،
لنشاط محاولة بعث ا نزية فية الكيتبنت السياس ،وغيرها من الدول المناهضة لتدخل الدولة،غلب الدول الليبرالية أف

لمتقدمة في االدول  ينة منعختصارها في يمكن ا ،المالية و النقدية الإجراءاتبحزمة من  إنعاشهالاقتصادي و 
 الجدول التالي:

 ادية العالميةالاقتص الأزمةاجهة الدول في مو  أهمالمالية و النقدية المتبعة عند  الإجراءات:9الجدول رقم 
 2014-2009من سنة 

 المتخذة المالية و النقدية الإجراءات الدولة
ما يعادل  أيمليار دولار  787 بـقدرت  إنعاشخطة أوباما  الأمريكيتبنى الرئيس  2009فيفري - الو.م.أ

 و ،الأشخاص الطبيعيين لفائدة منها خصص كتخفيضات جبائية %40.من الناتج المحلي 5.4%
الباقية خصصت للنفقات على الجبهات  %40قرابة  أما المحلية.الإدارات  لفائدة الولايات و  20%

 2و البنى التحتية. الطاقة الصحة، التعليم، ،الاجتماعية
و  0 بين) لصفرامعدل الفائدة يقارب  إبقاءيعلن عن نيته  الأمريكيالفدرالي  2011 أوت 9-

  .2013غاية منتصف عام  إلى 0.25%

                                                 
،جامعة عبد الغاني بن علي:أزمة الرهن العقاري و أثرها في الأزمة المالية العالمية"رسالة ماجيستتر في العلوم الاقتصادية فرع تحليل اقتصادي 1

 .163ص  2010-2009دالي إبراهيم ،سنة 

2plan de relance economique” sur le site: Article de d.dury,G.langenus et autres ”les   

http://www.nbb.be/doc/ts/publications/EconomicReview/2009/revecoIII2009F_H3.pdf 
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ه للبنى التحتية و توج   مليار دولار  447 يعلن أوباما على خطة جديدة قدرت بـ 2011بداية سبتمبر -
 المساعدات الاجتماعية.

 خلال تقنية عملية تويستاعتماد السوق المفتوحة من تعهد الفدرالي  2011سبتمبر  21-
opération twist،  بسندات مليار دولار   400و التي تقضي بتبديل سندات قصيرة المدة قيمتها

تمويل القرض  إعادةو تسهيل  ،جل تخفيض هيكل معدل الفائدة على المدى الطويلأمن  الأجلطويلة 
  1من قبل البنوك.

ي )شراء أصول  الكم التيسيرولمدة عامين على الأقل معايير الفدرالي يعزز للمرة الثالثة 2012سبتمبر -
 .(قيم العقاريةالالقيم السيادية الأمريكية و منتوجات 

 .أكتوبرمع نهاية  الأصولالفدرالي يوقف عملية شراء  2014مع التعافي الاقتصادي المسجل عام -
س سنوات خم مدار ىالأقل علعلى  إسترلينيمليار جنيه  64خصصت الحكومة  2010في ربيع - بريطانيا

 النحو التالي: علىترجمت 
تقليص -وزراءمن أجور ال %5خفض -الاقتطاع من نفقات الوزارات* تقليص النفقات عن طريق: 

-إسترلينيجنيه  250 ة بـحذف منحة ازدياد مولود المقدر -رفع سن التقاعد-العمال في الوظيف العمومي
 .عموميةعدات للمنظمات شبه االمس إلغاء

إلى  %17.5)من  ةرفع بعض الرسوم مثل الرسم على القيمة المضاف عن طريق: الإيرادات*زيادة 
ضمان ال في الرفع قيمة الاشتراك للعم-الأموالفائض القيمة لرؤوس الرسم على رفع  ،(15%

 .خلق رسم جديد على البنوك-الأجورالنظام الضريبي على  إصلاح-الاجتماعي
 ،ة قديمةيضها بسيار يخصص عند اقتناء سيارة جديدة بشرط تعو  إسترلينيجنيه  2000 قسط يقدر بـ-

 يارات.ة السمع تقديم مجموعة من المقاييس بغية دعم التمويل للمؤسسات المصغرة و صناع
 نخفضلي ،2009نقطة كل شهر على التوالي شهر جانفي، فيفري، مارس  50تخفيض سعر الفائدة بـ-

 2009.2في مارس  %0.5 إلى %2 نسبة 2008وصل شهر ديسمبر  أنبعد 
 :تها من خلالقلصت هي الأخرى نفقا أربع سنوات،على مدار  أورومليار  86خصصت الحكومة - ألمانيا

تخفيض -بطالةتخفيض منحة ال-عمال الوزارات أجورتجميد -تقليص عدد عمال الوظيف العمومي
ى سوم علر  بنكي، تم استحداث رسوم جديدة )رسمفي المقابل  نح العائلية.الممساعدات السكن و 

 على تذاكر الطائرات وعلى الطاقة النووية(.رسوم  ملات المالية،االمع
 ه التي يتجاوزسيارت إبدالخصصت للمستهلك الذي يقبل على  ،أورو 2500 أكثر منحة تقدر بـ-

 من تسعة سنوات بسيارة جديدة صديقة البيئة. أكثرعمرها 
بمعدل  ،لصانعي السيارات وفروعها المالية أورومليار  6.7تمنح الدولة قرض بقيمة  ،2009فيفري 9- فرنسا

مع تقديم منحة تقدر بـ  ،سنوات مع تعهد و التزام الصانعين بتوفير مناصب العمل 5 خلال مدة 6%

                                                 
1  Pierre beaulne »conjoncture economique,octobre 2011.reprise de la crise ?,bibliothèque numérique « les 

classiques des sciences sociales,univ Québec à chicoutimi sur le site : 

http://classiques.uqac.ca/contemporains/beaulne_pierre/conjoncture_economique_oct_2011/conjoncture_econo

mique_oct_2011.html 

2 Banque de France «  de la crise financière a la crise économique» ,documents et debats n° 3 janvier 2010,p 52 
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 أورو بمناسبة إبدال سيارة قديمة بسيارة جديدة. 1000
 fonds d’investissementجتماعي صندوق الاستثمار الإ إنشاء ،18/02/2009-

social  لتنسيق الجهود في مجال العمل و التكوين المهني. أوروملايير  3 إلى 2.5خصص له 
 إعفاءاتفيض الجباية و مع تخ للعائلة، أورو 200منح منحة للتضامن لذوي الدخول الضعيفة تقدر بـ -

 .الشرائية لهذه الشريحة من المجتمعجل رفع القدرة أللضريبة وذلك من 
 عائلة ينث ملايلفائدة ثلا 2009بتداء من جوان إفي الشهر  أورو 150 تقدر بـ إضافيةمنحة -

 من منحة الدخول المدرسي. المستفيدة
مراجعة قيمة مع  ،في المجال العقاري تم إقرار مضاعفة القرض بمعدل فائدة صفري لشراء مسكن-

 1البنايات بالزيادة في قيمتها. لإنشاءالتمويلات الممنوحة 
 من إعداد الطالب بالاستعانة بالمراجع المذكورة في الجدول. المصدر:

لى النامية ع أوة الصاعد لناشئةاالدول  سواء باقي الدول المتقدمة أو الكل، نفسه المتبع عند البعضما يقال على 
 .خرى واحدة على الأوتنوع السياسات النقدية و المالية المتبعة حسب أولوية ال اختلاف

 لمواجهة الأزمة و الصناعية الإجراءات التجارية الفرع الثاني: 
نجد السياسة الحمائية سيدة  ،الاقتصادية الحالية الأزمةالتجارية المستحدثة خلال  الإجراءاتمن بين 

الإجراءات الحمائية الصادر يوم  موضوع ة الأوروبية حولمفوضيعشر للحسب التقرير الحادي ف الموقف.
قد لفظته الأزمة الاقتصادية  ،للتبادل التجاري إجراء جديد مضر 170يؤكد أن هناك ما يقارب  ،17/11/2014

جوان  30 إلى 2013جوان  1من  ،في ظرف سنة كبر شركائها التجاريينأبين أعضاء مجموعة العشرين و  الحالية
2014.2 

المنتوجات ه ئية تجاحما اءاتإجر تتخذ الدول معظم جعلت  ،من خلال هذا التقرير يظهر أن فزاعة الأزمة و هولها
ا لم ؛ما الصناعيلاسي ليالمح جيالإنتابعث النشاط لو  ،من المنافسة الخارجيةلحماية اقتصادها الوطني  ،الأجنبية

بخصوص  2001ة الدوح ةجول تلتزام بتوصياوبالتالي عدم الإ ،الاستهلاك المحلي و تعزيز يوفره من مناصب عمل،
 .التجارة الخارجية

 .2012 سنةية غاإلى  2008 سنة حمائية منذ إجراءات اتخذتالدول التي  أهمالجدول التالي يبين 
  

                                                 
1 Banque de France «  de la crise financière a la crise économique»op.p71, Article de d.dury,G.langenus et autres 

”les plan de relance economique,op .p 73. 

2Article de Laurent Sempot « commerce international –renforcement du protectionnisme » sur le site : http://vbo-

feb.be/fr-be/Dossiers/International-/International-Trade1/Commerce-international--Renforcement-du-

protectionnisme--/ 
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 2012 إلى 2008الدول التي تبنت إجراءات حمائية منذ  :10الجدول رقم 
 عدد الدول المعنية القطاعات المعنية نوع المنتوجات المعنية الإجراءاتعدد  الدولة الرتبة
 144 45 446 170 روسيا 1

 150 64 468 147 الأرجنتين 2

 153 33 401 74 الهند 3

 151 27 161 68 بريطانيا 4

 155 44 61 64 ألمانيا 5

 192 52 701 61 الصين 6

 150 30 118 61 فرنسا 6

 144 27 70 56 ايطاليا 8

 132 33 257 55 البرازيل 9

 145 31 78 53 اسبانيا 10

Source : Article de celine deluzarche « Les pays les plus protectionnistes ». 1 

لتي تمس امائية الح ءاتالإجرافي عدد  الأولىمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن روسيا احتلت المرتبة 
تجاه  إجراء 64 ألمانيا ،بلد 151إجراء تجاه مصلحة  68استحدثت  ابريطاني .شريك لها 144 ـلمصالح التجارية لبا

شريكا لها   بلد 150صلحة تجاه مإجراء حمائي  61 ـفرنسا وجدت نفسها في نفس المرتبة مع الصين ب بلد، 155
تلاف ة على اختنظيمي وقراراتترجمت من خلال سن قوانين ومراسيم  الإجراءاتهذه  في التجارة الخارجية.

عمل على بعث وال ،هاد حريتعرقلة التجارة الخارجية و تقييتصب جميعها في  ،طبيعتها و محتواها حسب كل بلد
 .النشاط الاقتصادي المحلي

لى ييزي عتمنظام ضريبي  ضعمثل و  ،ةالمزيد من التدابير الداخلية الجديد 2014في الجزائر مثلا عرض قانون المالية 
ع قيود  مع وض ،لمحليينالمنتجين ل أو مع تقديم مزايا مالية أخرى للسلع المصنعة محليا ،السيارات الجديدة المستوردة

 .التي لا تنتج محليالسلع المستوردة بالسماح فقط بمرور ا ،على الواردات كمية
ت  جميع المجالالمحلي فيهلاك اغلبها تعزز الاستأ ،تفي الو.م.أ تم صدور عدة عقود و قرارات في مختلف الولايا

 ن ور قانو ذلك صد خير مثال على .لاسيما صناعة السيارات ،على اختلافها الأمريكيةوتشجع الصناعة 
تعديل فحواه  ،جديدةبهدف خلق فرص عمل يعزز الصناعة التحويلية  ،باراك أوباما صاغه 2010 أوت 11في 

 .1المحليةالتي تدخل في الصناعة  ،المستوردةبعض المنتوجات  على إلغائها أوبتخفيضها  جدول التعريفة الجمركية
                                                 

1 article de celine deluzarche « les pays les plus protectionnistes »publie le 7/9/2012 sur le journal de net 
,l’economie demain sur le site : http://www.journaldunet.com/economie/magazine/pays-
protectionnistes.shtml 
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 الإجراءات التنظيمية لمواجهة الأزمة الاقتصادية الفرع الثالث:
 ،طن الداءة من مو كون بدايتن أولوية العلاج إف ،كان انطلاقا من البنوك التجارية  الأزمةمصدر  أنبما 

زيز تعو ت البنكية لمعاملاتبطة باالمر  خاطرالمعمل هذه المؤسسات المالية و اتخاذ تدابير جديدة للحد من بمراجعة 
 .III  معايير بال سمإت تحبمعايير جديدة  ،IIألا وهي معايير بال  ،السابقة التي تحكم عملها الإجراءات

إلى البنوك  رأسمالبزيادة  ،والاقتصادية العالمية زمة الماليةكاستجابة للأ  2010 سبتمبر في IIIتم صياغة معايير بال 
إلى جانب مجموعة من الإجراءات الأخرى التي  ،IIوبال  Iالمدرجة في بال  %8عوضا عن   %10.5نسبة 

 2.عمل المؤسسات البنكية ترشيد تصب في مجملها حول
فعلى  .صلاحاتالإا من نصيبه أخذت العقارية، الأزمة لانفجارامل الرئيسية و وكالات التصنيف من بين الع

 ،2010ديسمبر  7لتنفيذ يوم ز اليدخل حي   ،2009سنة  قترحأُ تنظيم لعمل هذه الوكالات  أولالمستوى الأوروبي 
مع  تنقيط،التقييم  وال ليها فيتمد عنشر المعايير التي تع من خلال ،فحواه إلزام هذه الوكالات بالشفافية في عملها

في  الإدارةس ستوى مجلمعلى  .طمع وضع نظام رقابي داخلي لجودة التنقي سنوي عن الشفافية،لزماها بنشر تقرير إ
 حتى لا ،لةه الوكا تحقققتصادي التيالإ الأداء عن مستقل رتبيتلقيان م يستوجب وجود عضوين ،هذه الوكالات

عمل وكالات ية في و للشفاف تدعيما .الأزمةصداقية التنقيط مثلما حدث في هذه ستمالة وانحراف لمإكون هناك ت
البيانات  رض جميععضرورة ب ،تعزيز الرقابة على هذه الوكالات قترحت مراجعةإ الأوروبيةالتنقيط، المفوضية 

 . سوقدة في الالموجو على جميع الوكالات  للتنقيط المعتمدة المقدمة لوكالة التصنيفوالمعطيات 
ستاندر  ، MOODY’S موديس ، FITCHفيتش :أمريكيةالسوق الدولي محتكر من قبل ثلاث وكالات  أن بما
 لق وكالةلمنافسة خمن الخلق جو  الأوروبيةإقترحت المفوضية  ، STANDARD AND POOR’Sند بورأ

 أوروبية للتنقيط.

كمعيار أساسي لاستقرار هذه رحت فكرة الضريبة على المعاملات  طُ  ،الأسواق المالية العالميةعلى مستوى 
هذه الفكرة لقت ترحيبا من البعض مع ضرورة  و المشاركة في تحمل أعباء الأزمة المالية الاقتصادية. ،الأسواق

3من قبل مجموعة العشرين.ورفضت  بريطانيا والسويد ،فرنسا...،مثل  ،تعميمها على المستوى العالمي
  

  

                                                                                                                                                         
1 11th Rapport on : « potentially trade-restrictive measures »,european commission directorate general for trade  

p 40-56 -230-  in the site : http://www.lemoci.com/wp-content/uploads/2014/11/tradoc_152872.pdf 

 لمزيد من المعلومات حول معايير بال انظر الفصل الثالث.  2

3 Sebastian Paulo: «  L’Europe et la crise économique mondiale  expliquée en 10 fiches » Fondation Robert 

Schuman  avril2011,page 12-14 sur le site : http://www.robert-schuman.eu/fr/comprendre-la-crise-economique-

et-financiere 
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 وروالأإلى أزمة  العالمية من الأزمة الاقتصادية المبحث الثالث:
 بعد  تحتفلالتي لم و ،لموحدةاتستثني أوروبا صاحبة العملة لم  الأمريكيالرهن العقاري  أزمةتداعيات  إن

نصيبها  أخذتتي اللعملة اورو الأ .الديون السيادية أزمةحتى عصفت بها  ،بعقدها الأول من تأسيسها لهذه العملة
حيد على عملة ماد الو عتالإ التي أرهقها ،وأصبحت محطة اهتمام العديد من الدولالدولية،  الإحتياطاتمن سوق 

 أصبحت ،دولال هذله ة النقدي الإحتياطاتوقائمة  لتدخل بذلك في محفظة الاستثمار ،"الدولار"حتياط الدولي الإ
  .جراء هذه الأزمةحتلتها في ظرف قياسي إمهددة بفقدان هذه المكانة التي 

بعها لتت ليونان عن سداد ديونها،اتزامنا مع تعثر دولة  ،2010و بداية عام  2009مع نهاية  الأوروبية الأزمة بدأت
 الأورونطقة م مشكلة لتصبح ة،ت باقي دول المنطقة بنسب متفاوتمس  ما لبثت حتى  البرتغال.يرلندا، إ سبانيا،إ

باقي  ومن تم ،الأوروبيد على باقي دول الاتحامشتملة  لتتعدى حدودها خارج دول المنطقة ،الأولىبالدرجة 
 .المتقدمة و النامية بنسب متفاوتة العالم اقتصاديات

 الأوروالعملة الموحدة  مقدمة عن:الأولالمطلب 

سبقتها  التي تفاقاتكتلات والاالتبل هي مخاض جملة من  ،بين ليلة و ضحاها الأوروالموحدة العملة  تأتيلم 
في  Maastricht ختإلى غاية معاهدة ماستر  ،في الخمسينياتبداية من مجمع الحديد والصلب  ،بعقود

 إليهاضمام ساس للانكأايير  من المع مجموعةفرض و  ،الوحدة النقديةتم رسم خريطة الطريق نحو  أين ،التسعينات
على  التداولفي   التي أخذتو  ،عملة الأورودولة ل 11بتبني  1999 يناير مع بداية  تجسدلت ،(الموحدة العملة)

 أوروبيةدولة  (19 تسعة عشرة) 2015 سنة لتبلغ مع مطلع ،2002 وقطع نقدية بداية من يناير أوراقشكل 
 ورو.بالأتتعامل 
 الأوروالتي سبقت عملة أهم المحطات :الأولالفرع 

تؤدي  ملموسة إنجازات للاخ من بناؤها سيتم بل ،موحدة لخطة وفقا   أو وليلة، يوم بين أوروبا تبنى لن"  
 آنذاكالخارجية الفرنسية وزير الشؤون  مقولة قالها روبرت شومان .1" الواقعي التضامن من حالة خلق إلى البداية في

 على النحو التالي:بداية التكتل ورسم ملامح الاتحاد نحو  أساسياكان لها وقعا   ،1950ماي  9يوم 

 2الأوروبيةالمجموعة  إلى مجمع الحديد و الصلبمن   -1
 انبرت شوملمحنك رو ال الدولة و السياسي جر بدعوة  ،والصلببالفحم  بدأتبداية التكامل الاقتصادي 

قق فتح ،نيةرب العالمية الثابعد الح شملها ولم   أوروباضم دول رغبة في  ،1950سنة  الصلبتكوين جماعة للفحم و 
شتركة مكسلطة عليا س  معاهدة باري بمقتضى ،للفحم والصلب  الأوروبيةالجماعة  بتأسيس 1951مسعاه سنة 

 لندا.و لوكسمبورغ وه يطاليا،إ ،الغربية ألمانيا ،فرنسا بلجيكا، :أوروبيةستة دول ل الفحم والصلب إنتاجلتجميع 

                                                 
 . 9ص   1الرقم  51،العدد 2014رضا مقدم :الطريق إلى التكامل في أوروبا "مجلة التمويل و التنمية مارس   1

 بتصرف.10-9رضا مقدم مرجع سابق،ص   2
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ة قتصاديلمجموعة الااعلى تكوين  ،للدول الستة نفسها القرار أصحابجمع أ ،جل تفعيل هذا التكاملأمن 
هدة عاعقب توقيع م ،بينها ية فيمالتسهيل المبادلات التجار  ،الجمركية والرسوم إلغاء الحصص الكمية و ،الأوروبية
التعاون  تفاقيةإ فس اليوم علىنليتم التوقيع في  ،أين تجسدت السوق الأوروبية المشتركة ؛1957 /25/03روما يوم 

 .في مجال الطاقة الذرية

المجموعة  و ،الأوروبيةقتصادية كل من مجمع الفحم والصلب، والمجموعة الا  اندمج ،1967بداية من الفاتح جويلية 
بانضمام   ،أسفله 11رقم  لنه الشكلما يبيمثالمجموعة في التوسع  لتبدأ .الأوروبيةللطاقة الذرية في المجموعة  الأوروبية

 .1986سنة  12ليصبح عدد الأعضاء  سبانيا والبرتغال،إ ،اليونان ،بريطانيا كل من الدنمارك،
 الأوروبية:توسع المجموعة  12الشكل رقم 

 
Source: http://www.google.dz/search?q=%C2%A9+Pascal+Derr+/+Cned+/+2012&hl=fr-

DZ&gbv=2&prmd=ivns&ei=Oz9gVY7-FsbuUPzpgPgI&start=10&sa=N 
  :الأوروبيمن نظام الثعبان في النفق إلى النظام النقدي -2

 أما ،هدف المجموعة الأوروبية حسب معاهدة روما هو تسهيل المبادلات التجارية بين دول المجموعة فقط كان
لتعرض  ،سنوات مرور بعد إلاحة  تكن مطرو لم بخصوص الوحدة النقدية التي تساعد على تسهيل هذه المبادلات

كانت بداية متواضعة للتعاون النقدي بين   أين ،24/10/1962يوم  le rapport Marjolin في تقرير مارجلان
توحيد  ضرورة إلىالذي دعا  1971سنة  ورنر البداية الرسمية كانت بعد تقرير أما .البنوك المركزية لدول المجموعة

بعد  ،أفريل 10عقب اتفاقية بال يوم  1972نظام الثعبان في النفق سنة  فظهر السياسة النقدية و الاقتصادية،
تقليص حدود لتتفق الدول الستة على  ،بسبب انهيار نظام بريتون وودز آنذاكالفوضى النقدية التي عمت 

واستحداث  النقدية، أنظمتهاوتحقيق المزيد من التكامل و التطوير في  ،صرف عملاتها أسعار التقلبات في
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وذلك مقابل    %2.25 ±بحدود  الأخرىصرف العملات الواحدة تجاه  أسعارمستويات جديدة للتقلبات في 
 مقابل بعضها البعض. عملاتهابين  %1.25±  بهامش و  الدولار،

وعدم دعمه من  ،1978إلى  1972مواصلة تدهور الدولار من لم يكتب لنظام الثعبان في النفق النجاح بسبب 
 إيجاد ضرورةوالعمل على  ،تبعامما حتم على الدول الأوروبية ترك نظام الثعبان في النفق  قبل السلطات الأمريكية،

تحت اسم  1979مارس  13يوم  التنفيذ حيز  ليدخل ،1978تبلورت فكرته في اجتماع بروكسل عام نظام جديد 
  1.الأوروبيالنظام النقدي 

– البلجيكي الفرنك – لفرنسيا الفرنك - الألماني المارك :هي عملات تضمن النظام النقدي الأوروبي ثمانية

 وترُك فرنك لوكسمبورغ، – الأيرلندي الجنيه – الإيطالية الليرة – الدانمركي الكرون – الهولندي الجيلدر

)انضمت كل  ،بعد فيما إليه امنضمالإ في ترغب التي، موعةالمج أعضاء الدول لبقية بالنسبة مفتوحا نضمامالإ باب
 .(11قم ر يبينه الشكل السابق  مثلما 1986سبانيا و البرتغال سنة إو  1981من اليونان سنة 

 عملة كل علاقة يحدد الذي يمركز  أحدهما ،سعرين التحالف في الداخلة العملات من عملة لكل النظام لهذا ووفقا

 هذا من وهبوطا صعودا 2.25% حدود في بالتذبذب العملات لأسعار ويسمح ،ECU الأوروبية النقد بوحدة

أخذت  حيث ،1990 فيجان حتى ±6% حدود في بالتذبذب لها حسمُ  التي الإيطالية باستثناء الليرة ،السعر
 في الداخلة الأخرى والعملات عملة كل بين الفرق يحدد الذي المحوري السعر هو الثاني والسعر ؛الضيقة بالهوامش
  .التحالف

الأعضاء في ة من الأوزان النسبية لعملات الدول هي عبارة عن سل   ECU"2إن وحدة النقد الأوروبية "
ويتم تغيير  ،يتحدد هذا الوزن بمدى مساهمة العملة في الدخل القومي و التجارة الخارجية لكل دولة ،الجماعة

% أو 25الأوزان النسبية للعملات دوريا كل خمس سنوات، أو في حالة حدوث تغيير في قيمة أي عملة بنحو 
% من 20المركزية للدول الأعضاء، بإيداع نسبة قدرها يقابل إصدار وحدة النقد الأوروبية قيام البنوك  .أكثر

 .3% من أرصدتها من الدولار لدى صندوق التعاون النقدي الأوروبي20احتياطياتها من الذهب، و كذلك 

تحقيق جل أمن  1986معاهدة روما سنة  لتطلب تعدي ،المجموعة أعضاءتجسيد التعاون و التكامل بين  بغية
لت في هذا السياق الجماعة الأوروبية من أهداف سياستها عد  أين  ،الكاملة بين الأعضاء الوحدة الاندماجية

والنمو الاقتصادي المستمر،  ،والتوظيف الكامل ،ستقرار الأسعارإالنقدية، حيث تم تغيير التركيز من العمل على 
الأسعار كشرط ضروري،  إلى هدف التحكم في التضخم، مع النظر إلى استقرار ،خلال الستينات و السبعينات

                                                 
1 Le serpent monétaire européen sur le site wikipedia : 

http://fr.wikipedia.org/wiki/Serpent_mon%C3%A9taire_europ%C3%A9en 

 النقود، خصائص بجميع تتمتع العملية الناحية من أنها إلا معدنية قطع شكل في أو ورقية عملة شكل في  تستخدم لم( ECU) الأوروبية النقد وحدة 2

 لسنداتا إصدار في نشأتها منذ تستخدم أنها كما المركزية البنوك بين والاحتياطي والتبادل للحساب كوحدة استخدامها يتم حسابية وحدة تعتبر حيث

 ..القروض ومنح
تزامنا مع تبني النظام  1979ليعوض ب الصندوق النقدي الأوروبي في مارس  1973صندوق التعاون النقدي الأوروبي تم تأسيسه في أفريل  3

 الأوروبي.النقدي 
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نجاز سوق إ جانب العمل على إلى ،بما في ذلك استمرارية النمو الاقتصادي ،لتحقيق سائر الأهداف الاقتصادية
 .1جتماعيقتصادي و الإوتدعيم التجانس الإ ،داخلية كبيرة

 :الأوروظهور  إلىمن معاهدة ماستريخت -3

في جوان  أوروبيمجلس  إنشاءجمع أعضاء المجموعة على أ ،تفاقية روماإدائما في إطار تنفيذ تعديلات 
 وضعضرورة  على من خلاله أكد ،"ديلور باسمه "تقريرسمي  تمت بتقريرخُ  ،ديلور عقب لجنة برئاسة جاك 1988

قترحت هذه المجموعة خطة لتحقيق الوحدة إو قد  ،الخطوات التي تؤدي إلى قيام الاتحاد الاقتصادي و النقدي
إلغاء  ،التحويل الشامل للعملات، تكامل البنوك و الأوراق المالية : وضع التقرير ثلاثة قواعد لهذه الوحدةف ،النقدية

كما أشار التقرير إلى الحاجة  .والمحافظة على المساواة في أسعار الصرف للعملات الأعضاء ،هوامش التذبذبات
وجود قرارات مختلفة في  ظل نقدية واحدة لا يمكن فيوجود مؤسسة نقدية أروبية، إذ أن وجود سياسة إلى الماسة 

 European  System of Centralالنظام النقدي للبنوك المركزية  ،لذلكقترح اف ؛عدة بنوك مركزية

Banks"ESCB " ،  الصرف أسعار وسياسات النقدية السياسة وتنفيذ تشكيلعن وهو المسؤول. 
و النقدي  قتصاديتنسيق الاجانب ال إلى الأوروبيالتكامل  أجندةكان من بين   ،والأمني التنسيق السياسي

تغطية جميع  عضاءالأخير دليل على عزم الدول  بهولندا، 07/02/1992الموقعة في  فمعاهدة ماستريخت ،
على  لأوروبيةاد السوق بتوحيية فكانت البدا. في اختلافات قد تعيق مسار التكاملالوقوع للحيلولة دون  ،الجوانب

تحت اسم  ،لأعضاءا الدول بينأقامت نوع من الاتحاد الكنفدرالي و  عوض السوق المشتركة، النطاق الاقتصادي،
سة الداخلية ل السيامل في مجاالتنسيق الكاعملت على و  الأوروبية،عوض الجماعة الاقتصادية  الأوروبيتحاد الإ

 و دفاعية مشتركة. أمنيةوتحقيق  سياسة خارجية و  ،والقضاء
ام عو النقدي بداية من  الشروع في تفعيل التنسيق المالي، و 1993إنشاء السوق الداخلية سنة تم استكمال 

 ،ماعة الاقتصادية سابقا()الج الأوروبيالاتحاد  إلى 1995فنلندا والسويد سنة  كل من النمسا،  لتنظم   ،1994
 وبيةية الأور حدة النقدو الو لتواصل هذه الدول مجتمعة نضالها نح عشرة عضوا، خمسة 15 تحادليصبح عدد دول الإ

  .1999التي تجسدت سنة 

 الآتي:وجزها كن ،مامنضوضعت معاهدة ماستريخت شروطا لابد من توفرها للإ ،تحاد النقديالإ إلىللدخول 
 2.%60الناتج القومي لها عن  إجمالي إلىتزيد نسبة الدين العام  ألا-1
  .%3يزيد عجز الموازنة عن  ألا-2

                                                 
 بتصرف. 8-7-6،المركز الجامعي غرداية،ص 2008سنة  3ماجدة مدوخ"النظام النقدي الأوروبي"مجلة الواحات للبحوث والدراسات"عدد  1

 بينما، )أقل و  %60  (المعيار هذا حققت المتحدة، والمملكة ولوكسمبورغ وإسبانيا وفرنسا ألمانيا من كلا أن وجد ماستريخت معاهدة توقيع ومع 2

 به تتسم الذي التباين النسب هذه وتوضح،  %101ا ايطالي ،% 103 ايرلندا ،% 129 بلجيكا في ولاسيما  ،أخرى دول في مرتفعة النسبة هذه كانت

 .الأوروبي الإتحاد في العضوة الأوروبية الدول اقتصاديات
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قتصاديا في إ الأقوى مقارنة بالدول الثلاث %1.5الحفاظ على معدل التضخم منخفضا بحيث لا يزيد عن -3
 تحاد.الإ
ستوى أسعار معن  %2 متوسطة وطويلة الأجل )كمتوسط سنوي(سمية، يجب ألا تتعدى أسعار الفائدة الإ -4

  .استقرار في الأسعار خلال السنة السابقة ذوي ،الفائدة في أفضل ثلاث دول أعضاء
 ،1997المعايير خلال الفترة المحددة المقررة مع نهاية  فاء هذهيفي است لقد نجحت معظم الدول الأعضاء

التي ستبدأ  ،الأوروبيعشرة من مجموع خمسة عشرة في الاتحاد  الإحدىتم تحديد الدول  أين ،لتمدد بسنة أخرى
سبانيا، البرتغال، النمسا، إيطاليا، ، فرنسا، إألمانياألا وهي:  1999بتداء من أول جانفي إالتعامل بالأورو 

  .يرلنداإ ،فلندا بلجيكا، هولندا، لوكسمبورغ،

تستعمل في  ،ورو كوحدة حسابية فقط دون أن تكون في صورة عملة ورقيةخلال هذه المرحلة تم استخدام الأ
لسندات حكومية تستحق بعد جانفي  الإصداراتجانب بعض  إلى ،البورصة معاملاتتسوية المعاملات البنكية و 

1.الأعضاءالورقية بين الدول  الأوروعملة الفعلية ل نطلاقةالإتاريخ  ،2002
  

 وبيةالأور الوحدة  و تحاد الأوروبيالإ إلىنضمام كرونولوجيا الإ  الفرع الثاني:
اد الاتح ولدمن شرة صل خمسة عأمن  اعشرة عضو  حدىبإنشاطها  باشرتإن العملة الأوروبية الموحدة 

 ،الأوروبالنسبة لمنطقة  أما دولة. 28ضم يليصبح  الأوروبيتحاد الإ إلى ةعشرة دولثلاثة م بعد ذلك ضلتن ،الأوروبي
بين فالجدول التالي ي .جدد ة دولبانضمام ثماني دولة 19 ،كعملة وطنية  (الأورو) هعدد الدول التي تبنت أصبحفقد 

 تحاد النقدي.الإ إلىو  الأوروبيتحاد الإ إلىنضمام التسلسل الزمني للإ

 اد النقديلى الاتحإ و الأوروبيالاتحاد  إلى:التسلسل الزمني للانضمام 11رقم الجدول 

 إلىالانضمام  سنة الدولة

 الأوروبيالاتحاد 

 

 

الاتحاد  إلىالانضمام سنة 

 النقدي

 

 إلىالانضمام  سنة  الدولة

 الأوروبيالاتحاد 

 

 

الاتحاد  إلىالانضمام سنة 

 النقدي

 1999 1995 فلندا 1999 1957 ألمانيا 

 2011 2004 استونيا 1999 1957 ايطاليا

 / 2004 بولندا 1999 1957 بلجيكا

 / 2004 التشيك 1999 1957 فرنسا

 2009 2004 سلوفاكيا 1999 1957 لوكسمبورغ

 2007 2004 سلوفينيا 1999 1957 هولندا

                                                 
 بتصرف. 19-10-9-8ماجدة مدوخ "النظام النقدي الأوروبي"،مرجع سابق ص  1
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 2008 2004 قبرص / 1973 الدنمارك

 2014 2004 لاتفيا / 1973 بريطانيا

 2015 2004 ليتوانيا 1999 1973 يرلنداإ

 2008 2004 مالطا 2001 1981 اليونان

 / 2004 المجر 1999 1986 اسبانيا

 / 2007 بلغاريا 1999 1986 البرتغال

 / 2007 رومانيا / 1995 السويد

 / 2013 كرواتيا 1999 1995 النمسا

 :الطالب اعتمادا على معطيات من الموقع الالكتروني وكيبيديا إعدادمن المصدر:

https://fr.wikipedia.org/wiki/Chronologie_de_l'Union_europ%C3%A9enne  

    1مؤسسات الاتحاد الأوروبيالفرع الثالث: 
تتنازل من  افه،قيق أهدو تح تسهر على تنظيمه ،مؤسسات فوق قومية وجود لقيام الاتحاد الأوروبي لابد من

قتصادية و لإا لأزماتااجهة ومو  ،نهاما بييقتصادي فندماج الإتحقيق الإل ،الدول الأعضاء عن سيادتها اخلاله
المجلس  بي،الأورو  البرلمان :مؤسساتية أهمهاهياكل  ةعد   لهذه الأسباب تم تأسيس تعترضها. قدالتي السياسية 
 .الأوروبيةالمفوضية الأوروبي، 

 :le parlement européen البرلمان الأوروبي-1
تحاد بالمشاركة واطني الإيسمح لم ،1957ظهر للوجود في معاهدة روما  الأوروبي،تحاد مؤسسات الإ أهمهو من 

 أول .سنوات دة خمسلوطني لمعلى المستوى انتخابهم إيتم  من خلال منتخبين ،المباشرة في السياسة الأوروبية
 .2014كان في ماي   هاآخر  و ،1979مباشرة كانت في جوان  أوروبيةبرلمانية  نتخاباتإ

دولة عضوة في الاتحاد  28 فيمليون مواطن  508يمثلون حوالي  ،ا  عضو  751حاليا من  الأوروبييتكون البرلمان 
ع ى الميزانية مصادقة علالم ت(،قرارا تعليمات، من مهامه التصديق على القوانين الأوروبية )توجيهات، .الأوروبي

بما  ،لاتحادؤسسات اى كل مالإشراف السياسي عل القدرة على رفع بعض التحفظات حول الإنفاق العام للاتحاد،
 (.مع حق سحب الثقة منه)المجلستحاد الأوروبي في ذلك الإشراف على أعمال مجلس الإ

                                                 
 detaillees-europe.eu/explications-http://www.strasbourg-من تركيب الطالب اعتمادا على معطيات من الموقعين الالكترونيين:، 1

sur-les-institutions-de-l-union-europeenne,3214,fr.html?DisablePublicationWorkflow=1 http://www.eu-

arabic.org/institutions.html                                                                                              
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 مرالأمبورغ. ويرجع هذا في بروكسل ولوكس أيضالكن جلساته تعقد  ،Strasbourgسبورغ استر ـ مقر البرلمان ب
منتخب  البرلمان يترأس .لبدايةاتحاد الأوروبي منذ الإ هيئاتتاريخية، ففي هذه الأماكن الثلاث تم وضع  لأسباب

 .2014ويلية جفي  المنتخب لعهدة ثانية  Schulz Martin الألمانيرئيسه حاليا  ،لمدة عامين ونصف
 : union européenne’lle conseil  de الأوروبيالمجلس -2

 ب مع البرلمانا إلى جنجنب (تحاد الأوروبي )الهيئة التشريعيةهو من الهيئات الرئيسية لصنع القرار في الإ
ناك هفليس  عمال المطروح،يجتمعون حسب جدول الأ ،الأعضاء في الاتحاد 28يجمع بين وزراء الدول  .الأوروبي

بيعة م حسب طلدانه لبيختلف الوزراء الممثلين ،ذلك إلىضف  محدد بالفصول أو الشهور أو الأسابيع.وقت 
ر عني وزيزير المقل فالو بالن مرالأتعلق  إذا أما بالفلاحة حضر وزير الفلاحة، الأمرتعلق  فإذا ؛جتماعموضوع الإ

 طات والسياسات النشاينسق بينو  ،.وغيرها..جتماعية.إمالية بيئية  فهو بذلك يعالج عدة قضايا اقتصادية،. النقل
ات ة دول أو منظمو مجموعأع دولة تفاقيات مإتحاد الأوروبي ويبرم نيابة عن الإ مابين الدول الأعضاء، قتصاديةالإ

الذي  لمجلسايترأس  تحاد.لإزانية اة و ميوفي ممارسة السلطة المالي ،يشترك المجلس مع البرلمان في سلطة التشريع دولية.
 تحاد شرفالإ إلىة حديثا المنظم    لاتفياكان لدولة   اشهر، 6إحدى الدول الأعضاء لمدة ستة  مقره ببروكسل

 .01/07/2015في لوكسمبورغ لتليها  1/01/2015بتداء من إ آسةالر  
 :la commission européenne الأوروبيةالمفوضية -3

ة وتنفيذ السياس  تحضيرفيئيسيا ر تلعب دورا  ،تحاد المؤسساتينظام الإالمفوضية الأوروبية هي القوة الدافعة في 
لس لبرلمان والمجادرة عن ين الصاالتشريعات والقوان تطبيق المعاهدات،تفاقيات و الإ فتسهر على تطبيق. الأوروبية
ية تمثل المفوض ان.البرلم فق عليهاالتي يوا البرامجوتشرف على الميزانية و  ،قرارات( تعليمات، )توجيهات، الأوروبي

بمختلف  ارة و التعاونال التج مجخاصة في ،تفاقيات الدوليةوتفاوض نيابة عنه في الإ ،تحاد على الساحة الدوليةالإ
س مدة ولايته خم شخصا مفوضا من كل دولة عضو، 28من  تستند المفوضية في عملها على لجنة .أشكاله
حاليا  ؛بروكسل لمفوضيةا مقر .غيرها...التجارة. الصيد، النقل، كل مفوض مسؤول عن مجال محدد مثل  .سنوات

 osoManuel Barr José من دولة لوكسمبورغ( بعد البرتغالي ) Claude Juncker-Jean هايترأس

 . 2014إلى  2004من  لعهدتين متتاليتين ترأسهاالذي 

مثل محكمة  الأولىن ع ل أهميةأخرى لا تقهناك عدة مؤسسات  ،المفوضيةوالمجلس و كل من البرلمان   إلى بالإضافة
 لجنة ، جتماعيةالاية و لاقتصاداللجنة ا) ....وغيرها من اللجانالأوروبيالبنك المركزي  مجلس المحاسبة، العدل،

 تسييره.جل تدبير شؤون الاتحاد و أتعمل كلها من  ،المناطق..(
 الأوروبيةأزمة الديون السيادية  المطلب الثاني:

 ستختفي أنها ،هإطلاق بعد ظهرت التي قتصاديةالإ ختلالاتالإ بأن عتقادالإ ساد الأوروعملة  إطلاقبعد 
 فرق بينهما الدول من مجموعتين إلى تحاد الأوروبيالإ نقسمإ فقد ،كان غير ذلك الواقع أن إلا ،الوقت بمرور
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 هولندا، لكسمبورغ، فرنسا، فنلندا، ألمانيا، بلجيكا، النمسا، :وتتضمن الشمالية الدول مجموعة وهي ؛شاسع
 اختصارا إليها يشار والتي ،سبانياإيرلندا، اليونان،إ إيطاليا، البرتغال، :فيها ومجموعة الدول الجنوبية بما

 . PIIGSبدول
ت ضالتها في هذه وجدستفحلت و إ ،2007بتداءا من سنة إفالأزمة المالية التي عصفت بدول العالم 

 2010 سنة ن سياديةديو  أزمةنحو ل من دق ناقوس الخطر اليونان أو  فكانت  ،(PIIGSالاقتصادات الهشة )
ة ديون سيادي زمةو أمام أالأور ة لتكون بذلك منطق ،لتتبعه باقي دول المجموعة الجنوبية بسبب تعثر سداد ديونها،

  واقتصاد المنطقة والعالم أجمع. ،الأوروتهدد مصير 
 اليونانية الديون أزمة الفرع الأول:

تنص  قتصادية التيلمالية و الإابعد تطبيق المعايير  ،2001سنة  الأوروبيتحاد النقدي الإ إلىدخلت اليونان 
 السلطة في ريود بابانبعد تولي مباشرة  لكن  .الأورولتصبح العضو الثاني عشر في منطقة  ،عليها معاهدة ماستريخت

 ه الحكومةير مما صرحت ببأن الوضع المالي لليونان أسوأ بكثشتراكية الإ ، كشفت حكومته2009شهر أكتوبر 
 .رح بهالمص %3.6بدل  من إجمالي الناتج المحلي % 13بلغ نحو  2009فالعجز لعام  ؛السابقة

للمعلومات  ادليسعدة ت سنوات مدى على نتهجتإ اليونان أن جرت تحقيقات أكدت ،ثر هذا النبأإعلى  
 لإخفاء محاولة في ،تصادهاعن اق خاطئة وإحصائيات أرقاما متقد   ظلت إذ الحقيقية حول وضعيتها الاقتصادية،

 الإتحادقبل  من ارجيةخ ضغوط أي وتفادي ،الداخل في الناخبين لتظليل ميزانيتها في والعجز ،ديونها حجم
 ،%3اوز العجز في الميزانية تتج ألا ةكل دولة عضو   على ) معايير معاهدة ماستريخت إلىتكم يحالذي  ،الأوروبي

 .(%60الناتج المحلي  إلىونسبة الدين 
وحجم الدين الحكومي وصل  بها، المسموح النسبة أضعاف أربعة يبلغ المالي العجز أن ضحت  إ الأزمة اندلعت عندماف

، أعلنت حكومة "باباندريو" عن 2010خلال الأشهر الأولى من العام  وعليه، من الناتج المحلي. %115إلى 
في  شعبية واحتجاجاتجهت إضرابات اوعن رفع بعض الضرائب، لكنها سرعان ما و  ،تخفيضات قاسية في الميزانية

 الدين تصنيف "موديز"و "اند بورز ستندار" ،"فيتش "المالي التصنيف وكالاتتخفيض  زاد الطين بلة،الشوارع. 
قتراض الحكومة إرتفاع تكاليف إمما أدى إلى  ،الدين هذا على الفائدة نسبة بذلك ارتفعتفالعمومي اليوناني، 

 1اليونانية، وزاد من صعوبة سداد اليونان لمستحقات دائنيها.
غاية  إلى 2001 النقدي تحادالإ إلى نضمامهاانطلاقا من سنة إقتصادية لليونان الإ البياناتل التالي يبين دو الج

 الديون السيادية. أزمة ندلاعا
  

                                                 
-2005دراسة حالة الجزائر خلال الفترة -أ.أحميمة خالد:أزمة الديون السيادية الأوروبية و انعكاساتها على موازين مدفوعات دول المغرب العربي 1

 بتصرف. 39—38-37-36،ص 2012/2013ة الجامعية "،رسالة ماجيستتر،جامعة بسكرة ،السن2011
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 2010-2001:البيانات الاقتصادية لليونان بين سنة 12دول رقم الج
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البيانات

الدين العام )مليار 
 ورو(أ

151.9 159.2 168 183.2 195.4 224.2 239.3 263.3 299.7 329.5 

الدين نسبة للناتج 
 .م.إ

103.7 101.7 97.4 98.6 100 106.1 107.4 113.0 129.4 145.0 

 4.7 1.3 4.2 3.0 3.3 3.5 3.0 3.4 3.9 3.7 ( %التضخم)

النمو الحقيقي 
 للناتج المحلي

4.2 3.4 5.9 4.4 2.3 5.5 3.0 -0.2 -3.3 -3.5 

 %عجز الموازنة

 من ن.م.إ
-4.5 -4.8 -5.6 -7.5 -5.2 -5.7 -6.5 -9.8 -15.6 -10.3 

 https://ar.wikipedia.org/wiki / أزمة_الدين_الحكومي_اليوناني :المصدر
منذ  الكلية قتصادياتهإختلالات في إيعاني من  الاقتصاد اليوناني كان أنيتبين  ،أعلاهمن الجدول 

كي   ،تحادللإاكتفى بمنح معلومات مغلوطة و  فلم يحترم بذلك معايير معاهدة ماستريخت، ،الأوروانضمامه لمنطقة 
أزمة الديون السيادية اليونانية ازدادت والظاهر كذلك من الجدول أن  .الأورويستطيع الظفر بالعملة الموحدة 

 الناتج من 75%يشكل الذي الخدمات قطاع تعثر في تسببت التي ،2008المالية لعام  الأزمة شرارتها مع ظهور
 الفوضىجانب ظاهرة  إلى هذا الأزمة، تلك جراء من للشلل تعرض الذي السياحة قطاع وبخاصة المحلي الإجمالي،

على  الأوروبيالبنك المركزي  إقدام إلى إضافة الأخيرة، السنوات خلال اليونان في توسعت التي الاقتصادي والفساد
و توفير  إفلاسهابمعدلات فائدة منخفضة جدا لتفادي  ،2009-2008خلال الفترة  الأوروبيةالبنوك  إقراض

الدول  إلى فائدة مرتفعة  بأسعارجزء من هذه السيولة  بإقراض)البنوك(  الأخيرةهذه  لتقوم بعدها ،لهاالسيولة 
 1المديونية. أعباءلاسيما دولة اليونان مما زاد من ثقل  ،التي تعاني عسرا ماليا الأوروبية

  يرلنديةالإ الديون أزمة الفرع الثاني:
 إذ ،الأوروبيةالسيادية  الديون أزمةنشوء  في تسببت التي اليونان بعد اليورو منطقة في الدول أكبر ثاني يرلنداإ تعد

 ،% 1.5 قدره الداخلي الخام الناتج إجمالي في انكماشإ 2008 عام من الأول الربع في الإيرلندي الاقتصاد شهد
عجز فيها  إلى 2008 فيالعمومية  الميزانية توازن من نتقالالإ عن فضلا ،1973 سنة منذ لها الأولى السابقة وهي
عاتقها، حيث  على الإيرلندية ديون البنوك تحمل على الحكومة قداموذلك راجع لإ ،2011في% 32.4 قدر

                                                 
شتاء ربيع  62-61القاهرة،عددأ.أوكيل نسيمة و آخرون:الأزمة المالية في منطقة الأورو:أسباب نشوبها و انتشارها"مجلة بحوث اقتصادية عربية، 1

 بتصرف. 15-14ص  2013



 ة وأنـمـاط إدارتـهــاالأزمـة المـالـيـة الحـالـيـ                   الفـصل الثـانـي      
 

- 105 - 
 

 من العمومية المديونية إثرها على وانتقلت ،( PIB )من  %20 من أكثر البنكي النظام تدعيم تكلفةبلغت 
 2010.1 سنة في  )PIB  (من  %94.9 إلى 2008 سنة في  )PIB  (من 25%

 بنك إيريش أنجلومن بينها مصرف  ،2007الرهن العقاري  أزمةيرلندية قد تورطت في إ ابنوك أنفالظاهر 
(Anglo Irish Bank)،  هذه البنوك دعما من قبل  أخذت .أخرىجانب بنوك  إلىيرلندا إأضخم بنك في

من  (3/1)تلقتها هذه المصارف يعادل الثلثكان نصيب المساعدات التي   ،فيها أسهماك الحكومة مقابل تمل  
 34يريش وحده إ أنجلويحتاج بنك  ورو،أمليار  45حيث بلغت ديون القطاع المصرفي قرابة  الناتج المحلي للبلد،

 .أورومليار 
ئتمان الدولية بتخفيض تقييماتها فيما يتعلق بالديون السيادية نعكاسا لتلك الأزمة، قامت مؤسسات تصنيف الإإ

يرلندا في المركز السادس إبوضع  ،الدولية لقياس مخاطر الديون السيادية (CMA) الأيرلندية، كما قامت مؤسسة
 لتدق ناقوس الخطر أمام ،خلال خمس سنوات ديونهاسداد  ىبين أكثر دول العالم تعرضا لمخاطر عدم القدرة عل

 .2يونانيةأزمة ديون سيادية جديدة في منطقة الأورو  إلى جانب الأزمة ال
 البرتغال أزمةالفرع الثالث: 
 عام من مارس شهر نتصفم في السياسية ضطراباتالإ وزادتها تعقيدا البرتغال في الديون أزمة تفاقمت

 تدابير البلاد برلمان ضرف بعد ،منصبه من "سوكراتيس جوزيه" البرتغالي الوزراء رئيس ستقالةإبسبب  2011
 الإنقاذ. خطة تجنب إلى تهدف كانت والتي ،الحكومة التي فرضتها التقشف
ما  أي ،(PIBي الخام )من الناتج المحل %82.1نسبة الدين السيادي للبرتغال بـ قدرت  ،2010في سنة حيث 
ية سبة العجز في الميزانن أما ،من قيمة الدين العام %70 الحكومية ت السنداتلشك ،أورومليار  145.5يعادل 

 .المحليمن الناتج  %10.2 قدرت بـ
من الناتج  %300لدين انسبة  تصبح إذا أضفنا الدين العام إلى الدين الخاص )دين المؤسسات و العائلات(

ا رتفعت نسبتهإد طالة فقص البأما بخصو  وهي مؤشر سيء بالنسبة للاستهلاك والاستثمار في البلد. ،المحلي الخام
لبنك اتبعا لإحصائيات  ،على التوالي 2011 ،2010سنة  %12.9 ،%12 :إلى 2008سنة  %8.5من 

 العالمي.
وكالات  منحت ،لى غاية نهاية السنةإو  2010نوفمبر  30 ابتداء من يومقتصادية ،و ثر هذه المعطيات الإإعلى 

و  ،البرتغالية السياديةالديون لمجموع قيما سلبية  الثلاث ) ستاندر اند بور،موديز،فيتش( الأمريكيةالتصنيف 
من  بأكثرنتج عن هذا التقييم زيادة في سعر الفائدة على السندات  ،قتصاد  البلدإلمستقبل  سيئةصورة  أعطت

                                                 
 بتصرف. 13أ.أوكيل نسيمة و آخرون:مرجع سابق ص  1

اب :الأزمة المالية في اليونان و ايرلندا  ،بتصرف على الموقع مقال لـ أحمد دي 2

 http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?Serial=474065&eid=35الالكتروني:
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الحكومة  أعلنت 2010ه مع نهاية نأمع العلم ، % 5 و المقدر بـ ،2003السقف المحدد من قبل الحكومة منذ 
 1المديونية لا تطاق.يجعل  %7 نلذي يزيد عسعر الفائدة ا أنالبرتغالية على 

  .الإيطالية الديون الفرع الرابع:أزمة
 نموالتسجل بعدها  ،2008يطاليا مع الفصل الثاني لسنة إ إلىالاقتصادية الدولية  الأزمةوصلت عدوى 

المضاربة في   الدولة تعاني من هجمات بدأت ،2011لكن مع منتصف  .2011و بداية  2010سنة  محتشما
 فأصبحت اليونان. سيماالأوروبية لاالديون السيادية التي عرفتها بعض الدول  أزمةبسبب  ،المالية الدولية الأسواق

والتي أرهقت  الدولة،التي سجلتها مصير الديون العمومية المرتفعة  حولالريبة و الشك ة المضاربة و ضحييطاليا إ
 2صعب توازنها.من ال أصبحالتي  العمومية،ها ميزانيت  خدمة ديونها 
 إلىلدين نسبة ا حيث وصلت ،الأوروبية المتأزمةالدول  ببقيةما قورنت  إذاكبر دين لها أيطاليا إفقد سجلت 

 .2011سنة  الخاممن الناتج المحلي  120%

ذ تعد إ روبي،الأو اد  الاقتصفيالفعالة ومساهمتها  ،تناسبا مع حجمها الاقتصادييطالية الإ الأزمةتظهر خطورة 
نها في م إخلال أي و ،كوميةللسندات الح إصدارافي العالم  الأسواقكبر أومن  قتصاد في العالم،إكبر أثامن 

 .فتزيد بذلك حد ة الأزمة ،على الدين على سعر الفائدةمباشرة  سيؤثرسدادها 
لتفتح  ،يطاليقتصاد الإالإ للات التصنيف الدولية قيما سلبية حو وكا أصدرت ،المتأزمعقب هذا الوضع 

 الأسواق على تأثيرها ىالإيطالية، ومد للديون لمجهولا المصير عنوانها الأوروبية الأزمةجديدة في  بذلك نافذة
 3.العالمية المال أسواق و الأوروبية

 سبانيةالديون الإ أزمة الفرع الخامس:
 أسعارثر كبير على أالعقارية كان لها  2008فأزمة  سبانيا يرتكز كثيرا على العقار،إقتصاد إمن المعروف أن 
القطاع المصرفي الذي ساهم  كبيرة على الاقتصاد ككل.  أضرارافة التي سرعان ما تهاوت مخل   ،المساكن في البلد

ليساهم  هو  ،كنا المس لأسعارالرهيب نخفاض قد تضرر من الإ ،اع العقاريكقروض لتمويل القط  %60من  بأكثر
و انخفاض  قتصاد في ركود مع ارتفاع نسبة البطالةالعقارية دخل الإ الأزمةفبعد هذه  .الآخر في زيادة المديونية

الخام سنة  من الناتج المحلي %40.2قدرت بـ  ،نتج عنه زيادة متتالية في نسبة الديون السيادية؛ ستهلاك المحليالإ
بين شهر  .2011سنة  %68.5و  2010سنة  %61.2 إلىلتصل  ،2009سنة  %53.9 لترتفع إلى ،2008

                                                 
1 HATOUM E. Charbel: La crise de la dette souveraine dans la zone Euro (2009-2011), Mémoire en vue de 

l'obtention deLa Licence en Gestion, Mention : Banque et Finance, UNIVERSITE ANTONINE, Année 

universitaire 2011-2012,sur le site : http://www.memoireonline.com/05/13/7175/La-crise-de-la-dette-souveraine-

dans-la-zone-euro-2009-2011.html#_Toc329555019 

الأوروبية صاحبة العملة الموحدة التي استطاعت أن تحقق أرقاما اقل من قريناتها)  الدول الرئيسة في المنطقة على غرار تعتبر ايطاليا من الدول  2

 من الناتج المحلي الخام.  %3ألمانيا و فرنسا(، واقل من النسبة المحددة في ميثاق الاستقرار والنمو لاسيما نسبة العجز في الميزانية  والمحددة ب 

3Etude de  Prof. Elisa Borghi : « EFFETS DES MESURES ANTICRISE ET SITUATION SOCIALE ET DE 

L'EMPLOI : Italie », Comité économique et social européen, Union européenne, 2013, sur le site : 

http://www.eesc.europa.eu/?i=portal.fr.publications.27240,avec modification. 
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 أسعاررتفاع إترجمتها  ،للديون السيادية منخفضة قيماأعطت وكالات التصنيف الدولية  ،2010أفريل و أكتوبر 
 إلىمسببة عبئا جديدا يضاف  ،2010سنة  %5.45 إلى %3.96من  ،سنوات 10الفائدة على سندات 

 1.سبانيةالمديونية الإ
 يقتصاد العالمعلى الإ الأوروبيةآثار أزمة الديون السيادية  :لثلمطلب الثاا

 ثم درجة الأولى،طقة بالدول المن على الأوروبيةالديون السيادية  أزمةالذي خلفته  الأثرثنان حول إلا يختلف 
 ذي سجلتهال و الهش  اش البسيطنتعبعد الإوذلك  ،مثلما يبينه الشكل التالي متفاوتةبنسب باقي دول العالم على 

 آخر. لىإن حين مجمع أي العالم دقتصاالإرتدادية تطال الإزال هزاتها تالتي لا  ،العقارية الأزمةبعض الدول عقب 
 المعلى مختلف مناطق الع  الأوروبيةالديون السيادية  أزمة: اثر 31الشكل رقم 

 
: IMF staff estimates 2011Source 

 )الأوروبي اد تحالإ ولعلى د كبير    أثر  الديون السيادية كان لها  أزمة أنيظهر لنا  أعلاهفمن خلال الشكل 
البلدان  و ومصر لمغرب العربيا) و دول غرب آسيا شمال إفريقيا  دولعلى و  ،( أوروباوباقي دول  منطقة الأورو

ول جنوب دمحدودة  وبنسب ،ليةالشما وأمريكادول آسيا باقي  و بنسبة متوسطة  ،( في قارة آسيا الأخرىالعربية 
 .الجنوبية أمريكا و دول إفريقيا
 وبيالأور تحاد الإعلى دول  الأوروبيةالديون السيادية  أزمةثر أ :الأولالفرع 

ها ء الأكبر منالجز  ،(PIIGS )دولديون الدول الأوروبية التي تواجه مصاعب مالية  أن إلى 31يشير الجدول رقم 
حيث  ،يوروالنطقة مقتصاديات أكبر اتعتبر والتي بدورها  ،كل من ألمانيا، بريطانيا وفرنسا  إلىمصدرها  يعود 

ولار دتريليون  16.1لبالغ نحو تحاد الأوربي اقتصاد الإإمن حجم  %50نحو  قتصاد كل من ألمانيا و فرنساإ شكلي
   أميركي.

                                                                                     

                                                 
1 HATOUM E. Charbel: La crise de la dette souveraine dans la zone Euro (2009-2011),o.p 



 ة وأنـمـاط إدارتـهــاالأزمـة المـالـيـة الحـالـيـ                   الفـصل الثـانـي      
 

- 108 - 
 

 PIIGSديون بنوك مجموعة  :31 الجدول رقم

 الوحدة)مليار دولار(

 قيمة الدين الإجمالي قيمة الدين  الدولة الدائنة  الدولة المدينة

 اليونان

 ألمانيا

 فرنسا

 بريطانيا

45 

75 

15 

135 

 البرتغال

 ألمانيا

 فرنسا

 بريطانيا

47 

45 

24 

116 

 يطالياإ

 ألمانيا

 فرنسا

 بريطانيا

190 

511 

77 

778 

 سبانياإ

 ألمانيا

 فرنسا

 بريطانيا

238 

220 

114 

572 

 يرلنداإ

 ألمانيا

 فرنسا

 بريطانيا

184 

60 

188 

432 

-http://esdh.com.tr/pdf/avrupada :على الموقع الالكتروني 2011إدارة المعلومات التركية نوفمبر المصدر:

ulkelerin-bankalara-borclari.pdf 

قيمة تقدر لخمسة بمة للدول افي حجم القروض المقد الأولىفرنسا تحتل المرتبة أن  أعلاهمن الجدول يظهر 
 مليار دولار. 418بـ بريطانيا ثم  ،مليار دولار 704 بـ ألمانيالتليها  ،مليار دولار 911 بـ

 شاكلدة عن المفزيا .نةقتصاد الدولة الدائإثر على أسيكون له  ،تعثر للدول الخمس أي فمن المنطقي
،  النمون نقص فيمقارية الع الأزمةاء تداعيات جر   ،قتصاد في العالمإالتي لم يسلم منها أي  قتصاديةالإ

ادت ز لسيادية( التي لديون اا أزمةة )هذه المشكل إليهايضاف ، المديونية نسبةعجز في الميزانية وارتفاع والاستهلاك، 
 الطين بلة. 

لفكرة  ونسُ حس  يتاسات ناع السيبدأ عدد متزايد من المستثمرين و ص ،السلبيةالاقتصادية ثر هذه المعطيات إعلى 
 .ادتح الإوتدهور الأوضاع الاقتصادية لمعظم الدول الأعضاء في ،الأوروحتمال تفكك منطقة إ
 :من خلال المعطيات التالية تحادعلى دول الإ الأزمةتداعيات هذه  إبرازيمكن  
اع ا من إتبهو ما نجم عن ،وروبيةالأقتصادات الديون السيادية التي تعاني منها معظم الإ أزمة نإ :معدل النمو-1

في صوصا خ وروبيالأو  لعالميبدأ الاقتصاد ا أنفبعد ؛ في المنطقة فرص النمو أضعفتمالية تقشفية قد  سياسات
قل مع أنسب  إلىد ليتراجع عا ليحقق معدلات نمو مرتفعة، 2009-2008الاقتصادية العالمية  الأزمةالتعافي من 
  :2013-7200 نتيستحاد بين لدول الإ معدل نمو الناتج المحلي الحقيقيين لجدول التالي يبفا .2011بداية سنة 
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 2013-2007تحاد ما بين سنتي معدل نمو الناتج المحلي الحقيقي لدول الإ :41الجدول رقم 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

تحاد الإ
 0.0 0.4- 1.7 2.0 4.5- 0.4 3.2 الأوروبي

 0.1 0.1- 1.8 2.3 2.8- 1.0 2.9 بلجيكا

 0.5 0.8 1.8 0.4 5.5- .26 6.4 بلغاريا

جمهورية 
 1.0- 1.8 2.5 2.5 4.5- 3.1 5.7 التشيك

 0.3 0.4- 1.1 1.4 5.7- 0.8- 1.6 الدنمارك

 0.5 0.7 3.3 4.0 5.1- 1.1 3.3 ألمانيا

 1.3 3.9 9.6 2.6 14.1- 4.2- 7.5 ستونياإ

 0.3 0.2 2.2 1.1- 6.4- 2.2- 5.0 يرلنداإ

  4.0- 6.4- 7.1- 4.9- 3.1- 0.2- 3.5 اليونان

 1.3- 1.6- 0.1 0.2- 3.8- 0.9 3.5 سبانياإ

 0.2 0.0 2.0 1.7 3.1- 0.1- 2.3 فرنسا

 0.7- 2.0- 0.0 2.3- 6.9- 2.1 5.1 كرواتيا

 1.8- 2.5- 0.5 1.7 5.5- 1.2- 1.7 يطالياإ

 8.7- 2.4- 0.4 1.3 1.9- 3.6 5.1 قبرص

 4.0 5.0 5.3 1.3- 17.7- 2.8- 10.0 لاتفيا

 3.4 3.7 6.0 1.6 14.8- 2.9 9.8 ليتوانيا

 1.9 0.2- 1.9 3.1 5.6- 0.7- 6.6 لوكسمبورغ

 0.7 1.7- 1.6 1.1 6.8- 0.9 0.1 هنغاريا

 1.8 0.8 1.6 4.0 2.8- 3.9 4.1 مالطا

 1.0- 1.2- 0.9 1.5 3.7- 1.8 3.9 هولندا

 0.4 0.9 2.8 1.8 3.8- 1.4 3.7 النمسا

 1.3 1.9 4.5 3.9 1.6 5.1 6.8 بولندا

 1.8- 3.2- 1.3- 1.9 2.9- 0.0 2.4 البرتغال
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 2.2 0.7 2.2 1.1- 6.6- 7.3 6.3 رومانيا

 2.5- 0.7- 0.7 1.3 7.9- 3.4 7.0 سلوفينيا

 0.9 1.8 3.0 4.4 4.9- 5.8 10.5 فنلندا

 1.1 0.9 2.9 6.6 5.0- 0.6- 3.3 السويد

المملكة 
 1.3 0.1 1.1 1.7 5.2- 0.8- 3.4 المتحدة

دراسة حالة –ورومتوسطية منطقة اليورو على الشراكة الأ أزمةتداعيات "بعنوان  نادية بلورغي طالبةلل رسالة ماجيستير:لمصدرا
 1 بتصرف 136-513ص"-الجزائر

سنة   %2 ـبقدر  ،اا ايجابيحققت نمو  مامجتمعة بعد الأوروبيتحاد دول الإ أن نلاحظ  أعلاهلجدول تبعا ل
حتى سقطت نتعاش هذا الإ لم يدم طويلا  ،%4.5-المقدر بـ  2009نكماش الذي عرفته سنة عقب الإ 2010

 ،2011سنة   IIGSPنوبية عبر الدول الجنتشارها إالديون السيادية التي زادت شرارتها بعد  آخر من خندقفي 
 بنموهاالمملكة المتحدة ف .%0.4-قدر بـ  2012نموا سلبيا سنة  محققة ،%1.7 إلىنسبة النمو تراجع بذلك تل

 ل.كبر اقتصاد في العالم لصالح البرازيأفقدت مكانتها كسادس ، 2011سنة المتواضع 
 معدل البطالة: -2

غاية  إلى 2000 من سنة بتداءإ الأوروبيلدول الاتحاد  ،من عقد لأكثرالشكل التالي يبين تغيرات نسبة البطالة 
 .2013من سنة  الأوللربع ا

 2013و أفريل  2000 بين سنة في دول الإتحاد الأوروبي : تطور نسبة البطالة41قم الشكل ر 

 
Source : http://www.statistiques-mondiales.com/ue_chomage.htm 

                                                 
السنة –"رسالة ماجيستر ،جامعة بسكرة -دراسة حالة الجزائر–تداعيات أزمة منطقة اليورو على الشراكة الاورومتوسطية  نادية بلورغي: 1

 بتصرف. 136-135ص 2014-2013الدراسية 
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) بداية  2008وبداية  2007منتصف نسبتها ترتفع مع  بدأتالبطالة  أننجد  ،في هذا المنحنى تأملنا إذا
لتشرع بعد ذلك ؛ 2007 سنة في %7.1 نسبتها بعدما كانت ،2009سنة  %9.1 إلىلتصل  الأزمة العقارية (

 سرعان ماوالتي  ،2008 سنةالمتبعة من قبل دول الاتحاد  الإنقاذلخطط نظرا  ،2010نخفاض مع سنة في الإ
وخلق  ،ستهلاك المحليوتشجيع الإ ،قتصاد وزيادة النموبتنشيط الإ ،هده الدول تقطف ثمار هذه الحزم بدأت

هذا التعافي صت ونغ   ،الدول الهامشية أصابتالديون السيادية التي  أزمة فاجأتهاحتى  ،مناصب جديدة للعمل
 إلى 1220سنة  نهاية البطالة التي وصلت معدوامة من جديد في  قتصاد تلك الدولإ بعد ذلك دخليل .تواضعالم

على  2013-2012 سنة %12.1،%11.7 فيهانسبة البطالة  لتحدها سج  و  الأورو)منطقة  ،10.7%
 1.(التوالي

 معدل التضخم:-3

ن عبء م خفيفلتلدينة من المعروف أن التمويل التضخمي من بين الوسائل التي تستعملها الدولة الم
 النقود. يادة عرضز لال خالتقنية تستعملها الدولة من  هفهذ ؛خلال تخفيض قيمة قوته الشرائية من ،الدين

؛ ارتهابإد الأوروبيي ك المركز د البنوذلك لانفرا ،هذه السياسة النقدية إتباعيتعذر عليهم  الأورودول منطقة  أن إلا
ستهدف من لمعدل المافي رسم  رئيسيمتغير  كتبقى طبيعة الظروف الاقتصادية   ،المنطقةدول  دول غيرالباقي  أما

 .2013نة وس 2006تحاد بين سنة فالشكل التالي يبين تطور نسبة التضخم في دول الإ التضخم.

 
 :واعتمادا على معطيات من الموقع الالكترونيكسل إمن إعداد الطالب باستعمال برنامج المصدر:

mondiales.com/ue_inflation.htm-http://www.statistiques 
 إلى %3.7من  2008المالية  الأزمةمعدل التضخم تراجع مع بداية  أننلاحظ  أعلاهمن خلال الشكل 

النشاط  وتراجع، العقارية الأصول قيم وانخفاض ،العالمي الائتمان تقلص ضوء في ،2009سنة  1%
نتيجة التحفيزات   %2.1 ليصل إلى 2010سنة رتفاع في الإ أبد فسرعان ما السنة.هذه  في العالمي قتصاديالإ

                                                 
  mondiales.com/ue_chomage.htm-http://www.statistiquesالطالب بالاعتماد على معطيات من الموقع الالكتروني : من تحليل 1
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وما  نتيجة أزمة الديون السيادية 1120نخفاض مجددا سنة عاد للإ ؛المالية المقدمة للاقتصاد المحلي والعالمي
سنة  %1.5 إلىثم يعاود الانخفاض  2012ليرتفع قليلا مع سنة  ،قتصاد القومينكماش في الإإصاحبها من 

2013.1 
 :الفائدة معدل -4

 ،الأوروبيلنقدي اصادي و لاقتتحاد االإسعر الفائدة طويل المدى من بين معايير التقارب المستعملة من قبل  إن
دى الم توسط ولمدى الماسمية في الفائدة الإ أسعارعرض تحاد على دول الإ، يفرض حترام هذا المعيارإحيث 
ذوي  ،أعضاءلاث دول عن مستوى أسعار الفائدة في أفضل ث %2في المستوى الذي لا يتعدى نسبة  ،الطويل

 معة،مجت الأوروبياد تحل الإة لدو الفائد أسعارالشكل التالي يبين تطور . استقرار في الأسعار خلال السنة السابقة
 .2013-2006خلال الفترة الزمنية  الأوروودول منطقة 

 

 
المصدر :من إعداد الطالب باستعمال برنامج اكسل اعتمادا على معطيات من الموقع الالكتروني:2 

http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/ 

 في دول الاتحاد الأوروبيمعدل لها  أعلىعرفت الفائدة  أسعار أننلاحظ  ،أعلاهمن خلال الشكل 
في  %4.56 ،%4.57نسبة  تحادفي الإ سجلت حيث؛ الاقتصادية والمالية الأزمة استفحالقبل  الأوروومنطقة 

بالنسبة لدول منطقة  الشيءنفس  .2010سنة  %3.82 إلىتنخفض  أنقبل  ،على التوالي 2008-2007سنة 
 %4.31، %4.32بنسبة  2008-2007معدل لها خلال السنتين  أعلى الأخرىحيث سجلت هي  ،الأورو

 ،%4.28 إلىلترتفع بعد ذلك في كلا المجموعتين لتصل  .2010سنة  %3.61 إلىلتنخفض بعدها  ،على التوالي

                                                 
  mondiales.com/ue_inflation.htm-http://www.statistiquesمن تحليل الطالب بالاعتماد على معطيات من الموقع الالكتروني: 1

-2009-سنة  16، 2008سنة  15، 2007سنة  2006،13سنة -دولة  12صاحبة العملة الموحدة كالتالي:*منطقة الأورو:عدد الدول الأعضاء  2

 .2013-2011سنة  17،  2010
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*منطقة الاورو

28الاتحاد الاوروبي 



 ة وأنـمـاط إدارتـهــاالأزمـة المـالـيـة الحـالـيـ                   الفـصل الثـانـي      
 

- 113 - 
 

عصفت الديون السيادية التي  أزمةمخلفات  إلىوذلك راجع  ،(على التوالي الأوروتحاد ومنطقة الإ ) 4.35%
الدول  لسندات السيئالتصنيف  ذلك إلىضف ؛ مستقبلا الأوضاع إليهوالشكوك المرتبطة بما ستؤول  ،طقةبالمن

 في معدلات الفائدة. رتفاعإفنتج عن ذلك  ،من قبل وكالات التصنيف الدولية المتأزمة
 ،باستثناء كل من اليونان و قبرص ،ل الدراسةمحغلب الدول أ الفائدة في أسعارانخفضت  2012مع بداية سنة 

 1الاقتصادية و المالية العالمية. الأزمة أثناءأو سواء قبل  ،وقت مضى أيمن  أعلىظلت العوائد على سنداتها  أين
 :والأسواق المالية الصرف عرس-5

عالم، ك المركزية لدول الالدولية للبنو  الإحتياطاتمن  %27.6على نسبة  2009ستحواذ الأورو سنة إبعد 
ملات العقي صالح بالبدأت هذه النسبة تتغير  ،الإحتياطاتوذلك على حساب تراجع حصة الدولار من هذه 

اطات حتي الحيازات الرسمية للإفتراجع نصيب الأورو من إجمالي ؛2010الرئيسية مع اندلاع الأزمة اليونانية سنة 
 لة الأوروبية )اليورو(حيث تراجعت الثقة بالعم .2010عام  %26.2ليصبح   ،الدولية من العملات الأجنبية

مثلما يبينه  ،لاردو  1.18لتصل إلى نحو  2010من سنة  الأولالنصف ووصلت إلى أدنى مستوياتها خلال 
 الياباني، والين لينيالإستر ه الجنيعلى غرار  ،من العملات الدولية ذلك كلستقرار كطال عدم الإ .71الشكل رقم 

 .لعالموهو ما فرض مزيدا من المخاطر على التعاملات المالية والنقدية والتجارية في ا
:2014و 2006مقابل الدولار بين سنة  الأوروتطور سعر صرف :71الشكل رقم 

 
  change.php-taux-historique-graphique-http://fxtop.com/fr/loupeلمصدر:ا

                                                 
 http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-من تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من الموقع الالكتروني: 1

explained/index.php/Exchange_rates_and_interest_rates/fr#Les_taux_d.E2.80.99int.C3.A9r.C3.AAt_2 
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كبر قفزة له خلال أحيث سجل سعر الذهب  بسوق الذهب، نستهلها المالية، الأسواقبخصوص  أما
المستثمرين على شرائه للتحوط من تقلبات أسعار نتيجة إقبال  أسبوعين من تعثر اليونان في سداد ديونها،

رتفاع هي لتتبعه باقي أسعار المعادن الأخرى بالإ دولار للأوقية، 1116.65 إلى سعره وصلحيث . العملات
خلال الأسبوعين الأول  تتأثر  فقد ،أما عن أسواق الأسهم والسندات الأخرى )الفضة ،البلاتين،البلاتنيوم..(.

تراجع  صاحبهاتراجعت التعاملات في أسواق الأسهم في معظم دول العالم،  ، حيث2010 مايشهر والثاني من 
من الدول والشركات إصدارها خوفا  من  العديدمن الإصدارات التي كانت تعتزم  مبيعات السندات، وتعطيل كثير

 .1تداعيات هذه الأزمة
 الأوروبيةالمعاملات التجارية -6

جع كان لظروف ترا  قدف ،يةة العالمالاقتصادية والمالي بالأزمات تأثراالقطاعات  أكثريعتبر قطاع التجارة من 
 داعيات علىت ،دوله غلبأ لاسيما سياسات التقشف المتبعة من قبل معدلات النشاط الاقتصادي لدول الاتحاد،

 .71م مثلما يبينه الشكل البياني رق ،تحادالذي تحوزه دول الإ الدولية نصيب التجارة

 

 الطالب باستعمال برنامج اكسل اعتمادا على معطيات من الموقع الالكتروني: إعداد:من لمصدرا
https://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89conomie_de_l%27Union_europ%C3%A9enne 

 2013غاية سنة  إلى 2006سنة  في ميزان تجارتها منذ سجلت عجزا الأوروبيتحاد دول الإ أن إلىتشير البيانات 
في التحسن مع  أالميزان التجاري بد أننلاحظ  ،مل قليلاأنه عند التأ إلا .%0.62عرفت فائضا محتشما قدره  أين

                                                 
-2005أ حميمة خالد:أزمة الديون السيادية الأوروبية و انعكاساتها على موازين مدفوعات المغرب العربي)دراسة حالة الجزائر خلال الفترة   1

على موقع الاقتصادية صادر يوم  الشمري من الرياضحبيب مقال ل بتصرف. 66-65، ص 2013-2012( رساالة ماجيستير ،جامعة بسكرة 2011

 http://www.aleqt.com/2010/06/19/article_408387.html :6095 العدد 2010يونيو 19 
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 إلىمجددا رتفاع ليعاود الإ ،الديون السيادية أزمةوازاة مع ظهور م 2010لينخفض بعدها سنة  2009بداية سنة 
 .2013ئضا في سنة ليسجل فا 2012نهاية سنة غاية تخطيه نقطة التوازن مع 

كشفت بيانات صادرة عن مكتب الإحصاءات الأوروبية )يوروستات( عن   فقد وحدها، الأوروعن منطقة  أما
فقد بلغ هذا  متجاوزا توقعات المحللين. ،2012 عجزا خلال يناير تسجيل الميزان التجاري في دول منطقة الأورو

 2011.1مليار أورو في ديسمبر  9.7مقارنة مع فائض بقيمة  2012يورو في أول عام  مليار 7.6العجز 
 2ثر أزمة الديون السيادية الأوروبية على اقتصاديات الدول العربيةأ الفرع الثاني:

و  ماالعيتبن لدى  ،وروبيالأزمة الديون السيادية على دول الاتحاد أثر أبعد هذه الومضة الخفيفة حول 
شمال  ؛ربيةدول العاديات العلى اقتص اثرهأو  ،تحادغلب دول الإالاقتصادي لأ تراجع النشاطتداعيات  أن اصالخ

كل دولة على   مة بينالمبر  ةورومتوسطيالشراكة الأمشروع من خلال  اهديمكن رص ،فريقيا و دول المشرق العربيإ
 المجالات المتضررة نجد: فإذا أخدنا عينة من  .الأوروبي مع دول الاتحاد حدة 
 تصادي ،شاط الاقع في النمن ركود وتراج الأوروبيالظروف التي تعيشها دول الاتحاد  إن :السياحةقطاع -1

لسياح لهلاكي الاست قالإنفاعلى قطاع السياحة بانخفاض  امباشر  اثر أكان لها   ،لسياسات التقشف وإتباع
 ،الأردن ر،مص غرب،الم تونس، السياحية لاسيماالدول  إيرادات بذلك فانخفضت ،قة العربيةفي المنط الأوروبيين

  يستوعبها قطاع السياحة في هذه الدول. وانخفضت بذلك العمالة التي كان
 لعربية بسبباو الدول نح وروبيةالأستثمارات تراجع تدفق الإ ،زمةثر هذه الأإ على :سواق المالأو  الاستثمار-2

بعضها من  فلاسوإ جهة، منمان الائت تراجع عمليةوالمؤسسات المقولاتية نتيجة نقص السيولة و أغلب البنوك  تعثر
الضغوط على  مزيد من إلى ؤديسيفانسحاب البنوك الدولية الرئيسية من تمويل بعض المشاريع العربية  .خرىأجهة 

عن  أما .عربيةبعض الدول ال يع فعله تستطوهذا ما لا برامجها التنموية تمويلا ذاتيا،بنوك الدول العربية المحلية لتمويل 
ة لانعدام الثق ،و محليينأانب جأمستثمرين  قبل سواء من ،فقد شهدت تراجعا في التعاملات ،المال العربية أسواق

 مستقبلا. الأوضاع إليهلما ستؤول 
ساهمت  ا،خصوص وروالأقة ة عامة و دول منطدول الاتحاد بصف هاالمصاعب التي واجهت إن :الفائدة أسعار-3

مما ساهم في  ،الديون  على هذهمينأالت فروقرتفاع في إورافقها  ،على السنداتالعالمية سعار الفائدة أفي زيادة 
 الفائدة في المنطقة العربية. أسعاررتفاع إ
الة ثيرا مباشرا على تحويلات العمتأثر أ أوروباالركود الذي تعيشه دول  إن :وروباأتحويلات المغتربين العرب في -4

عيش لعائلات هذه التحويلات تمثل مصدر  أنمع العلم  ،بطالا أصبحمعظمهم  حيث أن ،أوطانهمالعربية تجاه 

                                                 
 من تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من الموقع الالكتروني : 1
ehttps://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89conomie_de_l%27Union_europ%C3%A9enn 

كلمة الأستاذ حمدي الطباع،رئيس اتحاد رجال الأعمال العرب في منتدى :أزمة الديون السيادية في  من تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من 2

 بتصرف .  2012مارس  29منطقة اليورو:الأبعاد و التداعيات و العبر المستخلصة للاقتصاد العربي"يوم 
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 إلىالعمالة  من المرجح عودة هذه ،أوروبا في متأزمةقتصادية الإ الأوضاعظلت  إذاذلك  إلىضف  المغتربين.
 .قتصاد تلك الدولإعبئا جديدا على مما سيكون  ،أوطانها

ن إف ،الأوسطل الشرق ودو  ،قياإفريل ودول شما ،أوروبابحكم العلاقات التجارية المتميزة بين  :التجارة الخارجية-5
ذه الدول على لهارجية جارة الخكان له وقع على الت  وانخفاض سعر صرف الأورو، الأوروبي،قتصاد تراجع وركود الإ

 :النحو التالي
فيشجع  ،باأورو اه تجلعربية اانخفاض تكلفة الواردات  إلىسيؤدي  ،مقابل الدولار الأوروتراجع سعر صرف  إن-أ

بق على هذا ينط .روناتظرية المسره نفتقل نسبتها مثلما تف ،وبالمقابل ستزيد تكلفة الصادرات العربية على زيادتها،
فانخفاض  ،لللبترو  المصدرة بخصوص الدول أما...مصر ،الأردن المغرب، مثل تونس، غير النفطيةالدول العربية 

لة الطلب قلتالي باو  بترول()ال تكلفته رتفاع إ إلىسيؤدي  (عملة تصدير البترول)مقابل الدولار  الأوروسعر 
في  تالمحروقاأسعار  ارتفاع ئم علىالقا ،زف رصيد الميزان التجاري الفائضستنفستزيد نسبتها لتالواردات  أما .عليه

 الأسواق العالمية.
الدول دات اجع وار بتر  ،والأور تحاد سيزيد من عواقب تخفيض عملة غلب دول الإأالتقشف المتبع من قبل  إن-ب

 .للهذه الدو بذلك على رصيد  الميزان التجاري  فيؤثر ،الأوروبية من الدول العربية
 ثر أزمة الديون السيادية الأوروبية على باقي دول العالمأ الفرع الثالث:

 أوواء متقدم س ،لعالماصاد في لم يسلم منها تقريبا أي اقت ،بأوروباعصفت  الديون السيادية التي أزمة إن
 لعنا علىط  إادا ف وروبي.د الأالاتحا دول حجمه و علاقته المباشرة أو غير المباشرة باقتصادياتحسب  كل    ،نام

 هذه الدول نجد:عينة من الاقتصادي ل الأداء
 ،%3نموا مرتفعا بلغ نسبة  2010في عام  احققتواليابان  الو .م.أكل من   أنعلى الرغم من  :معدل النمو-1

 و ،بالنسبة للو.م.أ %1.7ليبلغ نسبة  2011ا سنة تراجعا في معدل نموهم تاسجل امأنه إلا ،على التوالي 4.4%
الديون  أزمةثر أناهيك عن  العالمية،هذا التراجع ناتج عن مخلفات الأزمة المالية  إن   .بالنسبة لليابان 0.7%

ها اليابان زاد .الأوروبيتحاد تجاه دول الإ قتصادينقتصادية القوية بين الإبحكم الروابط الإ ،الأوروبيةالسيادية 
قتصاد بالإ نكماش الذي حلمن فاتورة الإ ضخمت ،خسائر مادية و بشرية إلى أدىمشكل الزلزال المدمر الذي 

حديثة  الآسيويةفقد انخفض معدل النمو في الدول  ،1الأخرىبالنسبة للدول المتقدمة  .2011الياباني سنة 
كل ذلك  .2010عام  %2.5، %8.5مقابل  ،2011عام على التوالي   %2 ،%4.0ليبلغ ستراليا أو  التصنيع

 . لأوروباراجع لانكماش الاقتصاد الياباني و تراجع الطلب الخارجي 
نمو حيث تراجع ال؛ لسياديةالديون ا قل تأثرا بأزمةأفقد كانت  ،قتصادات السوق الناشئةإالدول النامية و باقي  أما

 ذه المجموعة.هدية مع قتصاإت التي تربطها علاقا ،باقي الدول المتقدمة في )النمو( جة تباطؤهيبنسب قليلة نت
                                                 

 نيوزيلندا، اسرائيل، أيسلندا، الدانمارك، التشيك، استراليا، ، 2012 "أبريل  :العالمي الاقتصاد آفاق "في الأخرى المتقدمة الدول تضم 1

 .تايوانو سنغافورة الجنوبية، كوريا كونج، هونج : وهي التصنيع، حديثة الآسيوية الدول إلي بالإضافة سويسرا السويد، النرويج،
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حيث بلغ في الدول  ،1201في مختلف دول العالم سنة لقد عرف معدل التضخم ارتفاعا محسوسا  :التضخم-2
من  المستهدفة مسبقا يب من الحدود العليا للمعدلاتوهو قر  ،2010عام  %1.5 مقابل %2.7المتقدمة نسبة 

ضخمية لدى ثار التات الآالسياسات المالية التوسعية ذ إلىيرجع ذلك . قبل المصارف المركزية لتلك الدول
طلب لدى ش في الالانكماو  ،عقب الأزمة الماليةالذي تعانيه  الانكماشللتغلب على  ،قتصادات المتقدمةالإ

 الدول الأوروبية الناتجة عن الأزمة السيادية.
 إلى 2010عام  %6.1ن مرتفع معدل التضخم إفقد  ،تصادات السوق الناشئةلدول النامية واقبالنسبة ل أما

تفاع ر إة عن ى الناتجالكبر رتفاع زيادة الطلب في الدول النامية وقد ساهم في هذا الإ ،2011سنة  7.1%
غلب أدها لتي تشهاسكرية والعجانب التطورات السياسية  إلى ،الغداء والنفط أسعارمستويات الدخل وارتفاع 

 الدول العربية .
المالية  مةالأز بل قلمسجلة امن تلك  أعلىبقاء معدلات البطالة عند مستويات  إلىتشير البيانات  :البطالة-3

 عا طفيفا بنسبةمة تراجالمتقد بالدولسجلت البطالة  حيث ،ما يخالف توقعات الخبراء بانحسارهاوهذا  ،العالمية
 ـو المقدر ب زمةالأمعدل بعيد عن المستوى المسجل قبل  وهو ،2010عام  %8.3مقابل  2011سنة   7.9%
 أخرىة و من جه ة،التي تم توفيرها من جهمناصب العمل عدم كفاية  إلىكل ذلك راجع   .2007عام  5.4%

لدى  لأمدالهيكلية طويلة بطالة ادة التنذر بزياوالتي ، الأوروالمالية التقشفية المتبعة من قبل دول منطقة  الإجراءات
 قتصادات المتقدمة.غلب الإأ

قتربة من بطالة مدلات الحيث تراجعت مع ،يختلففالأمر  قتصادات السوق الناشئةإعن الدول النامية و  أما
جور زهيدة بأ لعاملةلطبقة اامع اقتران  بعيدة عن النسب المعقولة،لكنها تبقى مرتفعة  ،الأزمةمعدلاتها قبل 

 لصاحبها الحياة الكريمة.ومتدنية لا توفر 
 فيدة فأسعار الفائ .الطويل والمدى المدى القصير إذا تحدثنا عن سعر الفائدة نميز بين مديين: :الفائدة أسعار-4

ياسات التيسير سلى ضوء ع ،قدمةالمت أوسواء النامية  ،نخفاض في غالبية دول العالمالإ إلىتجهت إالمدى القصير 
حيث ظلت  ،2011و  0102 نةستعرف تغيرا بين  بخلاف الو.م.أ حيث لم ،الكمي التي انتهجتها البنوك المركزية

 %0.3 إلى 2010ة سن %0.4من  نخفضإاليابان قد معدل الفائدة في  أننجد  حين،في  .%0.3عند مستوى 
ة المملك لو.م.أ وافقد انخفضت في كل من  ،أما أسعار الفائدة على السندات طويلة الأجل .2011سنة 

 نةسعلى التوالي  %3.0، %3.4، %0.3 إلى 2010سنة  %3.2 ،%3.6 ،%3.2من  وكندا المتحدة،
 .%1.2عند معدل اليابان فقد عرفت ثباتا  أما .2011

صرف  أسعارحيث اتسمت  ،صرف العملات اضطرابا و حالة عدم الاستقرار أسواقعرفت الصرف: أسعار-5
 وأصحاب القرار بكبار الاقتصاديينمما دعى  ،الأخيرةة بحالة من التقلبات خلال الخمس سنوات العملات الرئيسي

كان من المرجح انخفاض سعر فالو.م.أ   العملات. بفيما يعرف بحر  الأطرافتجنب دخول  إلى ،من منابر عدة



 ة وأنـمـاط إدارتـهــاالأزمـة المـالـيـة الحـالـيـ                   الفـصل الثـانـي      
 

- 118 - 
 

والزلزال الذي  الأوروبية،مشكل الديون السيادية  أن إلا ،2011العملات الرئيسية سنة  أمامصرف الدولار 
 1الدولار. أماممعاكس على سعر صرف تلك الدول  تأثيروكان له  الأوراقخلط أ ،تعرضت له اليابان

من التباطؤ في  الأعظمقتصادي في البلدان المتقدمة وراء الجانب كان تباطؤ النشاط الإ2:التجارة الخارجية-6
 %5و  ،من حيث الحجم %3من السلع بنسبة  الأوروبيةنكمشت الواردات إ 2012ففي سنة  التجارة الدولية،

من التراجع في  %90البينية مسؤولا عن  الأوروبيةعترى التجارة إالضعف الشديد الذي  وكان من حيث القيمة.
بعد حالة الهبوط الحاد التي نجمت عن زلزال  ولم تتعاف صادرات اليابان .2012عام  الأوروبيةالصادرات 

الو.م.أ  نجد صادات المتقدمة الكبرى،ومن بين الاقت نمو بوتيرة معتدلة.حجم وارداته يفي حين ظل  ،2011
 .تحتفظ بمعدل نمو ايجابي لتجارتها الدولية أناستطاعت  من وحدها

في  2012ام عسواء  على حد   الصادرات والواردات تباطأتفقد  ،والاقتصادات الصاعدة في البلدان النامية أما
-2002خلال الفترة  %72بلغ معدل نمو حجم صادراته في المتوسط  أنفالصين بعد  .معظم المناطق النامية

 إلىجعت لتصل ترا الأخرىوارداته فهي  أما .2012سنة  %7 إلىتم  %13 إلى 2011تراجع سنة  ،2007
 .2007و  2002بين سنة  %19كانت في المتوسط   أنبعد  ،2012سنة  6%

تبن مدى ي عالمي،قتصاد اللإاعلى  الأوروبيةالديون السيادية  أزمةر ثاآحول  الموجز  هذا العرضخلال  من
فلة بنسب محت ،ليلاق إلا لبثتالتي لم  ،العالمقتصاديات دول على جوانب عدة لإ الأزمةهذه  أحدثته ذيالخلل ال

منطقة  أزمة آمالها  حطمتحتى ؛المتبعة من قبل كل دولة على حدة الإنقاذالذي حققته خطط  التعافي المتواضع
و طول  الأزمة ذرا بعمقمن ،اطؤالتبمن الركود و  قتصاد العالمي مجددا في دوامة جديدةالإبعدها دخل يل .الأورو
من  وإنما ،(مةز للأ رديةف إدارة) طليس على المستوى المحلى فق إدارتهاضرورة  ثبتأ فزاعتهاو  الأزمةفحجم  مدتها.
  .هتهامواججل أ من النقدية والمالية وتنسيق السياسات ،والإقليمية الدولية تظافر الجهود خلال

  

                                                 
 بتصرف 9-8-7-6-5-4-3-2،ص2012،صندوق النقد العربي 2012التقرير الاقتصادي العربي الموحد  1

 بتصرف. 17،مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية ،جنيف ،ص2013تقرير التجارة والتنمية  2
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 :الثاني خلاصة الفصل
يات ارات في الولااع العقمن قط نطلقتإالتي  ،الثاني كاملا للتعريف بالأزمة المالية العالميةخصصنا الفصل 

قتصاد على الإ داعياتهاتو  ثها،مبرزين الأسباب المتعددة في حدو  عبر أقطاب العالم،لتنتشر المتحدة الأمريكية 
دية بجميع مة مالية اقتصاتصبح أز ل ،قيقيالقطاع الحنتقالها عبر قنوات الأسواق المالية المعولمة إلى إوكيفية  العالمي،

ن مالمتبعة  لإنقادانا خطط أبرز  حيث إدارتها قسمناها إلى قسمين تناسبا مع شقيها المالي والاقتصادي، المقاييس.
ون دة والحيلول ،ليةاق المالأسو حتوائها في خانة اقبل الدول المتقدمة والدول النامية على حد سواء، محاولة لإ

ئدة، وسياسة عر الفاسفيض تخعتمادا على السياسة النقدية التقليدية من خلال إ ،وصولها إلى القطاع الحقيقي
مؤسسات مالية   و شراء لماليةاتعتمد على ضخ السيولة في الأسواق  ،)سياسة التيسير الكمي( مالية غير تقليدية

 ،قص السيولةنلمشكل  جابةستإ ة في رأسمالهاأو المساهم ،مفلسة أو على وشك الإفلاس من قبل الحكومة كاملة
 دته الأزمة المالية العالمية في الأسواق المالية.وانعدام الثقة التي ول  

قبل  نقاذ المتخذة من، فخطط الإ2009حين مست هذه الأزمة القطاع الحقيقي مع بداية سنة  اختلفالحديث 
المالية  )       تصاديةات الاقلإجراءو تعزيزها بمجموعة من ا مما تطلب إعادة النظر فيها جميع الدول لم تعد كافية،

ر عتمد على الدو تز التي ية لكينملفتة إلى تقمص السياسة الاقتصاد التجارية والصناعية، التنظيمية(، والنقدية،
 قتصاد الوطني.المتعاظم للدولة في إدارة الإ

 2010و بداية  2009اضع خلال نهاية سنة سرعان ما بدأت خطط الإنقاذ تعطي ثمارها بتسجيل نمو متو 
بإعلان اليونان عن عدم قدرتها على سداد ديونها لتتبعها   حتى نغصت أزمة الديون السيادية الأوروبية هذا الانجاز،

هم المحطات التي سبقت أو  ،الأوروفبعد إعطاء مقدمة عن العملة الموحدة  يرلندا، البرتغال.إ سبانيا،إكل من 
، تطرقنا ات القاعدية لدول الاتحاد النقديمع ذكر المؤسس التسلسل الزمني لانضمام أعضائها،وعرض  وجودها،

لنختم بإبراز آثارها على دول منطقة  إلى عرض حيثيات أزمة الديون السيادية في الدول الهامشية كل على حدة،
ومن تم  دول الاتحاد الأوروبي، بالدرجة الأولى، لتتعدى حدودها خارج دول المنطقة  مشتملة  على باقي الأورو

العالمية التي كانت على  الأزمةنار  إذكاءلتساهم بذلك في  باقي اقتصادات العالم المتقدمة و النامية بنسب متفاوتة،
 وشك الخمود.



 

 

 
 
 
 

  

  الفصل الثالثالفصل الثالث

من قبل من قبل     الأزمةالأزمة  إدارةإدارة

صندوق النقد الدولي صندوق النقد الدولي 

بالتعاون مع الترتيبات بالتعاون مع الترتيبات 

  المالية الإقليميةالمالية الإقليمية
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 د:ــيــهــمـت
ية فن اعدات مالية وبمس ذا،ومنا هيلى إ حال وقوعها زمة المالية العالمية من قبل دول العالمدارة الأإقترنت إ

وانب ست عدة جمحات صلاالقيام بمجموعة من الإالذي وجد نفسه مجبرا على  من قبل صندوق النقد الدولي،
ق التنسي ،ليهإى ودع لاحصهذا الإ دعم .وموارده المختلفة قراضيةتغييرا كبيرا في سياساته الإ تحدثأو  منظومته،من 

 ة النقدية علىالمؤسس بقاء هذهالتشبت ب لامحاو  ،العالمقتصادات إغلب أالمشترك لدول مجموعة العشرين التي تضم 
 .س المنظومة النقدية العالميةأر 
و  لاقليمية،رات المالية االمباد لي تثمينتحتم على صندوق النقد الدو  ،قتصادية العالميةو الإزمة المالية الأ مام هولأ 

يلات و لخروج من افي أملا  كل ذلك  ،الدول و مجموعة منأمن قبل دولة المتبعة  بالسياسات التنظيميةشادة الإ
 وروبية.لأازمة الديون السيادية أظهور ثرها خصوصا مع أمدها و زاد أزمة التي طال هذه الأ

 لى ثلاث مباحث على النحو الثالي:إمحاولة منا استفاء جوانب الفصل قسمناه 

 نةقتصادية الراهو الإ ةزمة الماليدور صندوق النقد الدولي في الأ ول:المبحث الأ
 ليةالمالية الحا الأزمة واجهةتعاون صندوق النقد الدولي مع المنظمات و الهيئات الإقليمية لم المبحث الثاني:

 ة و الدوليةلإقليميايئات صندوق النقد الدولي والسياسات التنظيمية والرقابية للدول واله المبحث الثالث:
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 ةلراهنقتصادية ازمة المالية و الإفي الأ دور صندوق النقد الدولي ول:المبحث الأ
 يتجلى و الأزمة، بوادر ظهور نذم برز قتصادية العالميةة المالية والإزمدور الصندوق في الأ أن القول يمكن

 عمله وآليات هياكله بإصلاح الفنية، و الإدارية من الإصلاحات جملة لإحداث الصندوق سعي خلال من ذلك
 ،دايتهابزمة الراهنة في لرئيسية للأالتي كانت السمة ا العالمية السيولة متطلبات مع لتكييفها ،التمويلية وأدواته

هم أتسيطر على صوات و غلب الأأالمحتكرة من قبل أقلية، تحمل غلبية عادة النظر في الحوكمة القائمة على الأإو 
 القرارات.

 اتهعتمدإ التي لماليا الإنقاذ خطط دعميو بل راح يثمن  لم يقف دور الصندوق عند هذا المستوى فقط،
 ،والمالي البنكي في القطاع وضخ السيولةشادة بعمليات التقشف والتيسير الكمي الإ من خلال ،الدول من الكثير

 ،وروبيركزي الأبنك المو ال وروبيةقليمية على غرار المفوضية الأإقبل الدخول في تنسيقية مشتركة مع مؤسسات 
  الترويكا. ـطار ما سمي بإزمة الديون السيادية في أدارة لإ

 زمةلمواجهة الأ النقد الدولي صلاحات صندوقإ ول:المطلب الأ

لمواجهة الطلب الهائل  ،زمة المالية العالميةعقب الأالتي اتخذها صندوق النقد الدولي  هي ةصلاحات عد  إ
عن الناتجة  من الزمن،التي عانى منها لمدة تقارب عقدا جبارية الإوذلك بعد البطالة  ،على مساعداته المالية و الفنية

قتصادي بارز إحيث يقول سيمون جونسون، وهو  ؛زمة الآسيويةالأ زمات على غراردارته للأإفي نعدام الثقة إ
عانى صندوق النقد الدولي من انخفاض بطيء في المعنويات، حيث كانت الأزمة »سابق بصندوق النقد الدولي: 

فاستعاد الصندوق مكانته رسميا   بعد قمة  1«.الآسيوية مخيفة ومن الصعب معالجتها... خسروا الكثير من الثقة
 وتعزيز سلطاته ،د قادة العالم المجتمعين في لندن بمضاعفة موارد الصندوق بمقدار أربعة أمثالعندما تعه   العشرين،
  .الإصلاحاتمن  بمجموعةبالقيام 

 ز موارد الصندوق تعزي الفرع الأول:
فصندوق النقد الدولي وجد نفسه عاجزا عن تأمين الطلب  زمة سيولة،أنها أ زمة الراهنة،رفت به الأل ما عُ و  أ
ؤسسة سنة  المساعدات المالية بحكم محدودية موارده. علىالهائل 

ُ
والتي تضم مجموعة من  1999مجموعة العشرين الم

يتطلب  التي طرحت تحديا غير مسبوق، ،زمةوجدت لنفسها مكانا عقب هذه الأ ،الدول المتقدمة والناشئة
كان ف ؛2009، وأبريل2008في قمتي الزعماء غير المسبوقتين نوفمبر فعلا وهذا ما تجسد  ستجابة غير مسبوقة.إ

بلدان الأسواق لتزامات مهمة من مجموعة البلدان العشرين، الصناعية و إفرزا أحيث  جتماعان جوهريين،هذان الإ
والعمل على توفير الموارد اللازمة لصندوق النقد  قتصاد الكلي والمالي،بتوثيق تعاونها في مجال سياسات الإ الناشئة،
 2.الصفة التي فقدها سابقا ،قراضخير للإحتى يكون الملاذ الأ الدولي

 عمل الصندوق على تعزيز موارده من خلال:ف
                                                 

عدد ،ال5/04/2009يوم  " مقال بجريدة العرب الدولية "الشرق الأوسط" بعنوان"صندوق النقد الدولي يستعيد أهميته بعد قمة العشرين  1

 /www.aawsat.comعلى الموقع الالكتروني:11086

 ،بتصرف29ص 2،العدد46،المجلد2009جون ليبسكي"الاستعداد لعالم ما بعد الأزمة"مجلة التمويل والتنمية جوان  2
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مليار  250لتوزيع حقوق السحب الخاصة بقيمة  ،2009ستجابته لدعوة قمة العشرين المنعقدة في أبريل إ-1
على إجراء التوزيع العام المقترح ليصبح نافذا  08/08/2009وافق مجلس محافظي صندوق النقد الدولي في  دولار،

مليار  283ليصبح مجموع التوزيعين  مليار دولار، 33تعقبه توزيعات أخرى تبلغ قيمتها  من نفس الشهر. 28في 
مليار دولار.  316فيرتفع رصيد حقوق السحب الخاصة بمقدار عشرة أضعاف لتصل قيمتها الكلية نحو ؛ دولار

مكملة للأصول الإحتياطية الحالية لدى  ،يأتي هذا التوزيع من منطلق الحاجة العالمية طويلة الأجل إلى موارد إضافية
 1.الأعضاء البلدان

و  ،2009بعد موافقة المجلس التنفيذي في سبتمبر  ،الشروع في بيع كمية من الذهب التي يحوزها الصندوق -2
برنامج بيع الذهب  2010وقد أتم الصندوق في ديسمبر  .مليون أوقية( 12.97) طن متري 403.3المقدرة بـ 

 14.4مليار وحدة حقوق سحب خاصة )حوالي  9.5ه بلغ مجموع الحصيلة الكلية لمبيعاتحيث ، المعلنةلكمية ل

يبين أهم   15هتمام بالشراء. فالجدول رقم والإ ساس الأسبقيةأوتم تحديد المشترين على  .ي(مليار دولار أمريك
 .2البنوك المركزية التي حازت على ذهب الصندوق

 هم مبيعات الصندوق من الذهب لأربعة بنوك مركزيةأ :15  الجدول رقم
      

 :صندوق النقد الدوليالمصدر

في  وليالدنقد ندوق الص سندات تفاقات لشراءإالتوقيع على  لهميجوز  ذإ عضاء،صدار سندات للدول الأإ-3
ما ؛ مليار دولار 49.9سندات بقيمة  ،2009سبتمبر  2يوم  الصين الصندوق باعحيث حدود يضعها العضو. 

 .مليار من حقوق السحب الخاصة التي يصدرها الصندوق 32 يعادل
ن تمت الموافقة على خطة لإصدار مثل هذه الأوراق المالية أبعد  ،تاريخ الصندوقتعتبر عملية البيع هذه الأولى في 

الذي  ،. وبيع السندات هو خطوة غير مسبوقة لزيادة موارد صندوق النقد الدولي2009للحكومات في يوليو 
عدد من  أعربوقد ، ةيسعى لتوفير التمويل لمساعدة الدول الأعضاء في مواجهة الأزمة المالية والاقتصادية العالمي

تفاق مع البرازيل يوم حيث تم الإ الهند،و  البرازيل الدولي مثلشراء سندات صندوق النقد  فيعن رغبتهم  الأعضاء

                                                 
السحب الخاصة "على بعنوان"صندوق النقد الدولي يضخ في الاقتصاد العالمي كما من حقوق  28/08/2009نشرة صندوق النقد الدولي بتاريخ  1

 الموقع الالكتروني المذكور سابقا.

على الموقع الالكتروني:  30/08/2012صحيفة وقائع "الذهب في الصندوق " بتاريخ  2

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/golda.htm 

 التاريخ الكمية المشتري
 2009أكتوبر 30-19 طن 200 بنك الهند المركزي

 2009نوفمبر11 طن 2 بنك موريشيوس المركزي
 2009نوفمبر  23 أطنان 10 بنك سري لانكا المركزي
 2010سبتمبر 5 اطنان 10 بنك بنغلاديش المركزي
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ي أ لكل واحدة منهما،مليار دولار  10ا ما قيمة مشرائهب 2010مارس  8لتتبعها الهند يوم  ،2010يناير  22
 المجموع 20 مليار دولار.1 

( حول توسيع نطاق NABقتراض )لإالجديدة لات تفاقالإين في تفق الصندوق مع المشاركإ ،2009في نوفمبر -4
عتمد الصندوق قرارا رسميا يتم إحيث  ،2010بريل أليتم المصادقة عليها رسميا في شهر  وزيادة مرونتها، ه التقنيةذه

منها عدد كبير من  ،شاركين حالياالم 26صل أ،الى مشارك جديد 13ضافة إبموجبه توسيع نطاق هذه الاتفاقات و 
ودخول الاتفاقات ستكمال عملية التصديق إعلن الصندوق عن أ 2011في مارس  2.سواق الصاعدةبلدان الأ

مليار  34 )من ضعاف مقارنة مع السابقألى عشرة إلتتضاعف بذلك حجم هذه الاتفاقات  ،الموسعة حيز التنفيذ
بلغ مجموع  2011بريل أحيث مع نهاية شهر  .(مليار وحدة 367.5لى إحدة حقوق السحب الخاصة و 

  .مليار وحدة حقوق السحب الخاصة 363.2قتراض تفاقات الجديدة للإالإ
ي ما أ ،مليار وحدة حقوق السحب الخاصة 280 تفاقية بقيمة كلية قدرهاإ 35برام إتم  2015ومع نهاية 

 3مريكي.أمليار دولار  390يعادل 
عها كل بلد لتي يدفلحصص اشتراكات اإفي  ،غرض التمويلالرئيسي لموارد الصندوق المتاحة لأيتمثل المصدر -5

لدول عة حصص امراج ي.قتصاد العالموالتي تتحدد وفقا لحجمه النسبي في الإ ،الصندوق لىإ نضمامهإ عند
تم تفعيل  2011 من مارس بتداء  إحيث  (.2010صلاح إو  ،2008صلاح إصلاحين )إتم طرحها في  عضاء،الأ
، سواق الصاعدةلدان الأها إلى بقتصادات الديناميكية التي ينتمي الكثير منزيادة تمثيل الإ فحواه ،2008صلاح إ

ي ما أ)الخاصة مليار وحدة حقوق السحب 20.8 تقدر بـ بلدا عضوا 54من خلال زيادة مخصصة في حصص 
ة ومشارك صوت بذلك زتعز يل ،الرابعة عشر للحصص()تمت في المراجعة  ،مليار دولار امريكي( 33.7يعادل 

 ،2010ما اصلاح أ .افالبلدان منخفضة الدخل عن طريق زيادة الأصوات الأساسية بما يقرب من ثلاثة أضع
، ة خمس سنواتلقراب د الدوليطار الدراسة من قبل صندوق النقإفي  ظلتوالتي  ،المراجعة الخامسة عشر نتظارإو 

وظا في زنا ملحالفقيرة و و حتى تكون للدول الناشئة للحصص  لية حسابية جديدةآعادة صياغة إساسي هدفها الأ
تم في يناير  وقد ات.زمالأ مكانية الحصول على التمويل اللازم لمواجهةإل لها والتي تخو   ،مخصصات الصندوق

قة المجلس ا لموافأساس عةتكون نتيجة هذه المراجلستكمال المراجعة الشاملة لصيغة الحصص الحالية، إ 2013
 التنفيذي على صيغة جديدة في إطار المراجعة العامة الخامسة عشرة للحصص.

                                                 
 :على الموقع الالكتروني 45ص  2010التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي سنة  1

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/ar/2010/pdf/ar10_ara.pdf 

تمويل تكميلي قبل دخول الاتفاقات الجديدة للاقتراض الموسعة حيز التنفيذ تم اعتماد اتفاقات الاقتراض الثنائية مع صندوق النقد الدولي بغية توفير  2

اتفاقيات سنة ستة عشر اتفاقية ثنائية للاقتراض،لتتبعها ثلاث  2010-2009ريثما تتم الموافقة على التوسعة المقترحة،حيث بلغ عددها بين سنة 

 موسعة..فمع دخولها) الاتفاقات الجديدة للاقتراض  الموسعة( حيز التنفيذ تم اقتراح دمج أي أرصدة لهذه الخطوط الثنائية في هذه الاتفاقات ال2011

مي" على الموقع بتصرف، صحيفة وقائع "تحرك الصندوق لمواجهة أزمة الاقتصاد العال 51ص  2011التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي  3

 https://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/changinga.htmالالكتروني : 
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في عليه . و 2010قد تأخر العمل بشأن المراجعة العامة الخامسة عشرة في انتظار تنفيذ إصلاحات عام  نهألا إ
وهو  – 2015ديسمبر  15عتمد مجلس المحافظين قرارا يدعو إلى استكمالها في موعد أقصاه إ، 2015فبراير 

 .1تفاقية تأسيس صندوق النقد الدوليالموعد النهائي طبقا لإ

 ساسييتكون معدل الرسم الأ ستثمار.وعوائد الإدارية على الرسوم يعتمد الصندوق في تمويل مصروفاته الإ-6
من سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة زائد الهامش الذي يعبر  التمويل من الصندوق()معدل الفائدة على 

صدرت موافقة  2008ففي ماي  ستثمار،ما عن عائد الإأ .ساسأنقطة  100والذي يبلغ  ،ساسعنه بنقاط الأ
نشاء إمن خلال  ،بما يسمح بتنويع مصادر دخله دخل الصندوقصلاح نمودج إفحواها  ،من قبل مجلس المحافظين

 عمل        الذهب.رباح التي تتحقق من عملية بيع ستثمار من الأل ضمن حساب الإصندوق وقف يمو  
لتدخل حيز  سيس الصندوق،تفاقية تأإستثمارية من خلال تعديل الصندوق الإ على توسيع صلاحيات الإصلاح

دوات التي يمكن التعديل صلاحية توسيع نطاق الأحيث يمنح هذا  غلبية،بموافقة الأ 2011التنفيد في فبراير 
 ،رباح مبيعات الذهبأتم تحويل عملات بما يساوي  2011مع مطلع شهر مارس ف ستثمار فيها.للصندوق الإ

ستثمار لى حساب الإإمليار وحدة حقوق السحب الخاصة من حساب الموارد العامة  6.85التي بلغت 
 2دارية.موره الإأتمويل ل عليه الصندوق في يعو  لتصبح بذلك موردا جديدا  ستثمارها،لإ

 حجمه زيادة و الإقراض نظام إصلاح الفرع الثاني:
ابة ستجإ ،قد الصندو قراض من موار طار الإصلاح شامل لإإيذي على وافق المجلس التنف ،2009في مارس 

ظروف طبيعة و  توافق معبشروط ت مةز أالمت مام الدولةأالمتاحة  بمضاعفة المبالغوذلك  عضاء،الألاحتياجات البلدان 
ا من تب عليهالما عو طيث الشرطية التي وعمل على تحد ،فاستحدث بذلك تسهيلات جديدة قتصادها الخاصة.إ

ن نفصله أيمكن لك كل ذ  .لمفقر بلدان العاألمساعدة بالدول منخفضة الدخل  ةمج خاصاقدم على رسم بر أو  ،قبل
 :النحو التاليعلى 
 :وتعديل أخرى جديدة غير ميسرة ستحداث تسهيلاتإ-1

 يلي: تسهيلات جديدة نوجزها فيماستحداث إ تم
داة مخصصة للبلدان التي تتمتع بمستوى بالغ القوة أوهو  ،2009 مارس فيستحداثه إتم  :الائتمان المرنخط -أ

مما يتيح لها المرونة في  ،مجال تنفيذ السياساتداء السابق في و الأ ،قتصاديةساسيات والسياسات الإمن الأ
بخلاف المراجعة السنوية لمدى استيفاء شروط  ،ي شروط لاحقةأدون السحب من هذا الخط عند صدور الموافقة 

على  تحسينات جديدة كان ستة أشهر(.  مدة الاتفاقساس أ)حيث  ،تفاق مدته سنتينإهلية في حالة عقد الأ
تفاقات إمضاعفة مدة  تمثلت في: ،من حيث المدة والحجم 2010وت أفي  التنفيذي وافق عليها المجلس هذا الخط
هلية بعد جراء مراجعة مرحلية لمدى استيفاء شروط الأإو لمدة عامين مع أ لى عام واحد،إئتمان المرن لتصل خط الإ

                                                 
  http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/quotasa.htmصحيفة وقائع على الموقع الالكتروني:1

 بتصرف. 50ص  2011التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي  2
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قصى لغاء الحد الأإ شهر(.أجراء مراجعة بعد ستة إ)مقارنة بالمدة السابقة التي كانت قدرها سنة مع  عام
أن تستند قرارات على  من حصة البلد العضو في الصندوق، %1000لاستخدام موارد الخط الائتماني و قدره 

مع اشتراط مشاركة المجلس في تقدير المستوى المتوخى  ،لى احتياجات التمويل في كل بلدإ هذه الموارد استخدام
 1.ثيره على وضع السيولة في الصندوقومدى تأ ،ستخدام المواردلإ

ا لا سياسات سليمة ولكنه موجه لمساعدة البلدان التي تطبق ،2010وت أتم انشاؤه في  :خط ائتمان وقائي-ب
ف من هذا الهد ن.ان المر ئتمستخدام خط الإإهلية أللحصول على  تُشترطتستوفي الشروط عالية المستوى التي 

تها أمن وط التخفيفو  ،ماتز ستعانة بالصندوق في وقت مبكر لوقايتها من الأالبلدان على الإالدعم هو تشجيع 
وط لاحقة شر ولا؛ أ ن هما:ئتمان الوقائي له سمتان رئيسيتاخط الإ زمات النظامية.لاسيما الأ حال وقوعها،

من لمحرز لتقدم ااع رصد م هلية،جراءات الأإقتصادي التي تتحدد في سياق تستهدف الحد من مواطن الضعف الإ
وية عند الموافقة على من حصة العض %500تاحة ما يصل الى إثانيا؛ و  .خلال مراجعات نصف سنوية للبرنامج

 شهرا. 12منها بعد  % 1000لى إيصل  وما ،تفاقعقد الإ
على  2011ذي في نوفمبرالتنفي لمجلساوافق  ئتمان الوقائي،ئتمان المرن وخط الإولى لخط الإبالتزامن مع المراجعة الأ

توسيع و  قراض، الإفيالصندوق دوات التي يستخدمها صلاحات التي تستهدف تعزيز مرونة الأمجموعة من الإ
بدال خط إك تقرر انب ذلجلى إ عضاء.حتياجات المتنوعة للسيولة لدى بلدانه الأمع الإبما يتناسب  ،نطاقها

وسع أواستخدامه في ظروف  نة،كبر من المرو أالذي يتسم بدرجة  ،السيولةخط الوقاية و بـ الائتمان الوقائي 
طار إفي  حيث جل.صيرة الأقمن خلال نافذة جديدة هي نافذة السيولة  ،ئتمان الوقائي()خط الإ بسلفهمقارنة 

تفاق مدته ستة إلال من حصة العضوية من خ %250 إلى نسبة هذه النافذة يمكن الحصول على التمويل حتى
 من حصة العضوية . %500لى إصل ليرتفع لي ،شهرأ

الصندوق  اتي يستخدمهتم توحيد السياسات ال 2011صلاحات نوفمبر إثر إعلى  :داة التمويل السريعأ-ج
ة ما بعد طارئة في مرحلاعدة الالمسو  يعية،حاليا لتقديم المساعدة الطارئة )المساعدة الطارئة لمواجهة الكوارث الطب

افة كة لدعم  دام هذه الأستخداإحيث يمكن  .داة التمويل السريعأداة جديدة هي واستبدالها بأ ،الصراع (
 .لخارجيةاصدمات حتياجات الناشئة عن البما في ذلك الإ حتياجات الضرورية لميزان المدفوعات،الإ

من حصته  %50تتاح للبلد العضو موارد في حدود  ،حيز التفيذداة على استعمال هذه الأتفاق فور دخول الإ
 2كمي.ا ساس تر أمن هذه الحصة على  %100سنويا،و 

صلاحها حتى إو عديلها وت ،عطاء دفع قوي للتسهيلات القائمةإعضاء المجلس التنفيذي على أغلب أكد أ
وافق المجلس التنفيذي في مارس  وعليه .خرىأستحداث تسهيلات إعوض البحث عن  ،ونجاعةكثر مرونة أتصبح 
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ربع سنوات بحد ألى إتفاقات منذ البداية ة الإبإطالة مد   ،تسهيل الصندوق الممددعلى تعديل بشأن  2012
 ربع سنوات.أمكانية تمديده لاحقا الى إقصى مع أثلاث سنوات كحد بعدما كان في السابق  ،قصىأ
 ميسرة  ستحداث تسهيلاتإ-2

ه هذ صبحتأ ذلك، وبناء علىلتسهيلات التمويل الميسر؛  الدولي هيكلا جديدانشأ صندوق النقد أ
ات الجديدة دو ذه الأه لدخل.اوملاءمة للتنوع المتزايد الذي تتسم به البلدان منخفضة  كثر مرونةأالتسهيلات 

 هي:
 ،جل المتوسطالأ لمرن فيادعم يوفر ال ،يحل محل تسهيل النمو و الحد من الفقر :ئتماني الممددالتسهيل الإ-أ

 .كثر يسراأكبر بشروط تمويلية أستفادة من موارد ويتيح للبلدان منخفضة الدخل الإ
كبر أدر قصول على بالح يسمح ،يحل محل تسهيل مواجهة الصدمات الخارجية :ئتمانيستعداد الإتسهيل الإ-ب

 .يةحتياجات الوقائوالإ جلالأحتياجات قصيرة يوجه للإ ،قلأمن الموارد بسعر فائدة 
ث واجهة الكوار طارئة لمعدة الوالمسا يحل محل تسهيل مواجهة الصدمات الخارجية :ئتماني السريعالتسهيل الإ-ج

في  ستخدامهإمرونة في و  ،(2014)سعر فائدة صفري حتى نهاية حيث يقترن بشروط بالغة التيسير  الطبيعية،
مرونة في  مع وريةوارد فمتقدم المساعدات في ظل هذا التسهيل في شكل  الظروف المختلفة. مجموعة كبيرة من

وكذلك  ؛لمدةامحدودة اجلة و عحتياجات تمويلية إالتي تواجه  ،صرف الموارد دفعة واحدة للبلدان منخفضة الدخل
سهيلات التحول لتي تتابما في ذلك الحالات  الصرف على دفعات متكررة على مدار عدد محدود من السنوات،

 ئتماني الممدد.اتفاق للتسهيل الإ إلىئتمانية السريعة في نهاية المطاف الإ
 الفقر. الحد منلنمو و ستئماني الجديد لفي سياق الصندوق الإ الثلاث ات الجديدةدو نشئت هذه الأأوقد  
 طار الشرطية:إتحديث -3

 عزوفأدت إلى و  ،عضاءمن بلدانه الأستياء العديد إثارت ألطالما عوتب الصندوق على مشروطيته التي 
من خلال ذلك ترجم  .طار الشرطيةإتحديث وضع والعمل على ستدراك الإ الصندوق فحاول ،عن تمويلاته هؤلاء
مع مختلف درجات القوة في بما يتناسب وتطويعها بالقدر الكافي  ،الشروط المرتبطة بصرف قروض الصندوق تعديل

عتماد على معايير ويجري تحقيق هذا التحديث بزيادة الإ ساسياتها الاقتصادية.أعضاء و سياسات البلدان الأ
 نماط الشرطية التقليديةأستخدام إمن المرونة في  اكبر أو توخي قدرا  ،)الشرطية المسبقة( هلية التي تتحدد سلفاالأ

مراجعات البرامج المدعمة سياق صلاحات الهيكلية في لى ذلك تجري حاليا مراقبة تنفيذ الإإضافة إو  )اللاحقة(.
تفاقات إجميع توقف العمل بها في داء الهيكلية التي بدلا من مراقبتها باستخدام معايير الأ د الصندوق،ر بموا

  1بما في ذلك الاتفاقات التي تعقد مع البلدان منخفضة الدخل. ،الصندوق ذات الصلة

 ث:مابعد الكوار  مرحلةعباء الديون في أستئماني لتخفيف الصندوق الإنشاء إ-4
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على  2010 جوان في التنفيذي جمع المجلسأ ،2010عقب الزلزال المدمر الذي ضرب هايتي في يناير 
حة مواردها تاإو  قر،ة الفنشاء هذا الصندوق، لتخفيف مديونية البلدان المؤهلة ذات الدخل المنخفض وشديدإ

د ير صندوق النقحسب تقر ف يعية.الناجمة عن الكوارث الطبستثنائية في موازين مدفوعاتها حتياجات الإلتلبية الإ
مليون دولار  422تعادل  ،مليون وحدة حقوق السحب الخاصة 280بلغ تمويل الصندوق  ،2011الدولي سنة 

حسب مقتضى  ين المانح ساهماتومن المتوقع تغديته مستقبلا من خلال م ،من موارد صندوق النقد الدولي الذاتية
 الحال.

  عباء الديون:أستئماني لاحتواء الكوارث و تخفيف نشاء الصندوق الإإ-5
أعلاه أعباء الديون ما بعد الكوارث ستئماني لتخفيف خلفا للصندوق الإ ،2015هذا الصندوق في فبراير  أنشأ

للكوارث عباء الديون إلى أفقر البلدان وأكثرها تعرضا أيهدف إلى تقديم منح لتخفيف  .2010الذي تأسس سنة 
نافذة  :يث يحوي نافذتينح ،من سابقه عم  أفهذا الصندوق  وبئة.مثل الأ و كوارث الصحة العامةأ الطبيعية،
ستثنائية عقب وقوع كارثة طبيعية  إالغرض منها تقديم مساعدات  عباء الديون في مرحلة ما بعد الكوارث،أتخفيف 
نتشار كوارث الصحة إحتواء الطبيعية لتقديم مساعدات لإحتواء الكوارث إونافذة  ،ذلك و ما شابهأكزلزال 

 .1العامة

 المساعدة الفنية والتدريبتعزيز  الفرع الثالث:
 ."دراتية القتنموق "و كما يسميهما الصندأوالتدريب  عضاء من المساعدة الفنيةتستفيد الدول الأ

فيذ سياسات ميم وتنسية لتصالترتيبات المؤسحول  التي يقدمها الصندوق المشورة تتلخص فيفالمساعدة الفنية 
ا كبيرا من اع المالي حيز ال القطفي مج )تأخذ المساعدة الفنية قتصاد الكلي والسياسات المالية والهيكلية  السليمةالإ

 لتياوالاقراض  قابةعمال الر أمن  اجانبحيث تعتبر المساعدة الفنية  .مجموع المساعدة الفنية التي يقدمها الصندوق(
 .عليها في رسم سياساته عولوي يمارسها الصندوق

قليمية الإ على توسيع شبكة مراكزه خيرهذا الأعمل  ،ب الهائل على المساعدة الفنية للصندوقستجابة للطلإ
ماي  فتتح فيإحيث  .2007مراكز في عام ( 6)ستة بعدما كانت  قليمية،إلتصبح تسعة مراكز للمساعدة الفنية 

في ثم  .وبنما والجمهورية الدومينيكية في غواتيمالامريكا الوسطى أقليمي لمنطقة مركز المساعدة الفنية الإ 2009
 13لخدمة  فريقيا في بورت لويس عاصمة موريشيوسإقليمي لمنطقة جنوب مركز المساعدة الإتم فتح  2011جوان 

مركز المساعدة الفنية لا وهو أ ،2013سنة فريقيا بمركز جديد تم فتحه إغرب  ليعزز فريقي،بلدا في الجنوب الإ
 ولوالتي لا يغطيها المركز الأ حيث يغطي البلدان غير الناطقة باللغة الفرنسية، ،فريقياإقليمي الثاني لمنطقة غرب الإ
 2.صبحت تحتوي على خمس مراكز لوحدها(أفريقيا أ)
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التي 1المساهمات التمويلية المقدمة من خلال الصناديق الاستئمانية المواضيعيةيعمل الصندوق حاليا على جمع 
ستجابة للطلب الهائل إالتي تجري توسعتها و  ،القائمة قليميةلدعم نشاط المراكز الإ ،2009ستحدثها في ماي إ

 على خدماتها.
ية ت تدريبصمم دوراتحيث  ،من جهود الصندوق لبناء القدرات اساسيأ اجزءيعتبر فهو  ،ما التدريبأ

تصادي الكلي قيل الإالتحل ستفاذة من خبرة الصندوق فيللإ ،عضاءللمسؤولين في البلدان الأحلقات تطبيقية و 
و القضايا  العامة لقضايااو مختلف  ،قتصادية الكليةحصاءات الإعداد الإإو  رسم السياسات،ل و والمالي الفعا

خرى أ داراتإع مدولي بالتعاون معهد صندوق النقد ال سطرهخلال برنامج ي يقدم التدريب من النقدية والقانونية.
 ن بعد.علتعلم ان خلال منحاء العالم أفي  قليميةإوفي سبعة مراكز تدريب  ،في مقره الرئيسي بصفة رئيسية

تضاف جديدة  ثلاث مراكز للتدريبقدم الصندوق على تفعيل نشاط أ ،قتصادية الحاليةزمة المالية والإثر الأإعلى 
ثم  ،2010نشئ سنة أالذي  فريقياإبداية من مركز التدريب المشترك لصالح ؛ ربعة القائمة لتصبح سبعة مراكزلى الأإ

خيرا أو  ،2011العمل في مارس  أوسط الذي بدفي الشرق الأ قتصاد و التمويلمركز صندوق النقد الدولي للإ
 2.شيوسفي جزر موري 2013نشاطه في جوان  أفريقيا الذي بدإمعهد التدريب لصاح 

 صلاح نظام الحوكمة في الصندوقإ :رابعالفرع ال
صلاحات واسعة النطاق في إ إجراء وافقة علىالمصدرت ، ومصداقيته في سياق العمل على تدعيم شرعية الصندوق

على مضاعفة  صلاحينكلا الإ  حيث عمل. 2010 اتصلاحإو  2008 اتصلاحإتبنتها كل من  نظام الحوكمة
وتحويل  ر دولار(،مليا 773)حوالي  مليار وحدة حقوق السحب الخاصة 476.8لى نحو إحصص العضوية لتصل 

صبة نأاية حم مع العمل على سواق الصاعدة والبلدان النامية،لى بلدان الأإنصبة الحصص أمن  %6ما يزيد على 
الهند  يا،يل، روسح البراز صلاح تصببموجب تنفيذ هذا الإحيث  عضاء وقوتها التصويتية.الأفقر البلدان أحصص 

 .كبر الحصص في الصندوقأالعشر بلدان صاحبة  والصين في عداد
تلك المقترحة لتعديل وتكوين هيكل المجلس التنفيذي  ،صلاحات الجوهرية في نظام الحوكمةمن بين الإكذلك 

المتقدمة  وروبيةوتخفيض التمثيل المجمع للبلدان الأ لى مجلس تنفيذي منتخب بالكامل،إوذلك بالتحول  ،للصندوق
حتفاظ إهذه الإصلاحات الأخيرة، التي لم تدخل حيز التنفيذ بعد، سوف تضمن أيضا ف في المجلس بواقع مقعدين.

  3.البلدان النامية الصغيرة بتأثيرها في الصندوق

                                                 
تهدف هده الصناديق إلى دعم المساعدة الفنية العالمية المتخصصة التي تتضمن أفضل الممارسات الدولية و تولد أوجها للتضافر مع مراكز  1

،اما  2009الإقليمية،بدا تشغيل أول صندوق استئماني مواضيعي "الصندوق ألاستئماني لمكافحة غسل الأموال و تمويل الإرهاب في ماي الصندوق 

 58ص  2009باقي الصناديق فتشغيلها مدرج لاحقا. لمزيد من المعلومات انظر التقرير السنوي للصندوق سنة 

 ،وصحيفة الوقائع على الموقع الالكتروني : 44ص  2011 التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي سنة 2
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 النظامية المخاطر إدارة آلية في النظر إعادة الفرع الخامس:
وتقييمها حق قدرها حتى م رصد المخاطر في اكتشاف المخاطر، زمة المالية العالمية عن قصور نظاكشفت الأ

والمضي  ،دارة المخاطر النظاميةإعادة النظر في آلية تقييم و إمر الذي حتم على الصندوق الأ يمكن تفادي آثارها،
ستقرار تقرير الإ قتصاد العالمي،على غرار آفاق الإ ) قدما لتفعيل جميع الترتيبات القائمة وتسخير حميع الهيئات

ورصد  قتصادية والمالية،وضاع الإلتقييم الأ ،تحت لوائه نشطالتي ت ( ...وغيرها1الراصد المالي المالي العالمي،
وتوسيع مجال الرقابة لتشمل مؤسسات وأسواق لم تكن في لائحة المراقبة سابقا. فقد وافق  ،والمعطيات 2البيانات

على قرار جديد يعرف باسم "قرار الرقابة الموحدة" لتحديث  2012جويلية  18المجلس التنفيذي للصندوق في 
لى زيادة التركيز على إترمي تخدت مجموعة من المبادرات أُ و  ؛طرافطار القانوني للرقابة الثنائية ومتعددة الأالإ

فاستحدث الصندوق  3ستقرار المالي والخارجي.والتصدي للفجوات التي تشوب مراقبة الإ ،المخاطر والتداعيات
دارة التدفقات إووضع رؤية مؤسسية بشأن تحرير و  تقارير التداعيات والتقرير التجريبي المعني بالقطاع الخارجي،

مر عند هذا لم يتوقف الأ  مصفوفات تقييم المخاطر في تقارير مشاورات المادة الرابعة.دراج إوبدأ في  سمالية،أالر 
 دارة المخاطر،ستشارية المعنية بإدارة المخاطر من خلال اللجنة الإإستمرت جهود الصندوق نحو تعزيز إبل  الحد،

 مخاطر )المخاطر المالية، وما تعترضه من ،2008زمة المالية ندلاع الأإبعد الطلب الهائل على موارده عقب 
دارة هذه إمن خلال عرض تقرير سنوي حول  هدفها) اللجنة( تقييم هذه المخاطر التشغيلية والاستراتيجية (،

 4.عضاء المجلس التنفيذيأمام أالمخاطر ومناقشتها 
 زمةالثلاث للصندوق في مواجهة الأ الأدوار المطلب الثاني:

نتج  وما ،(1997الآسيوية  الأزمةقرابة عقد من الزمن )بعد بعد العطلة التقنية التي قضاها صندوق النقد الدولي 
المالية العقارية لتعطي نفسا  الأزمة أتت ،أعضاءهغلب أمن قبل  مساعداته المالية والفنية نع إحجامعنها من 

فبعد جملة  .المالية والفنية ابالطلبات الهائلة على مساعداته التي وجدت مكتبها مليئا   ،سة النقديةلهذه المؤسجديدا 
وجها خذ لنفسه أو  ،غلب الطلباتأصندوق النقد الدولي على تسوية  أقدم من الإصلاحات التي سبق ذكرها،

عملية الرقابة  دا بذلك على دورمشد   ،لاذ الأخيرالمالمقرض  سترداد صفةستعداده لإإمبديا  جديدا خلافا للسابق،
 في رصد الأخطار تقل عن دور كل من الإقراض و تنمية القدرات)المساعدة الفنية والتدريب( التي لا ،قتصاديةالإ

  حتوائها.إوتقييمها،ومحاولة 

                                                 
العامة، وتحديث المعلومات المتعلقة بانعكاسات  ليتضمن مسحا وتحليلا لآخر تطورات المالية 2009دأ إصدار تقرير "الراصد المالي" في عام ب 1

  .ارالأزمة عليها والسيناريوهات المتوقعة لها على المدى المتوسط، وتقييم السياسات المعتمدة لوضع الموارد العامة على مسار قابل للاستمر

اص معزز لنشر البيانات، ليضاف إلى المعيار أسفرت عن إنشاء معيار خ 2012أجرى الصندوق مراجعة ثامنة حول  معايير البيانات  سنة  2

الاشتراك فيه مفتوح لجميع المشتركين  في المعيار الخاص  .1997،و المعيار العام لنشر البيانات سنة 1996الخاص لنشر البيانات الذي أنشئ سنة 

اعد معايير نشر البيانات في تعزيز توافر إحصاءات لنشر البيانات،ولكنه موجه نحو الاقتصادات ذات القطاعات المالية  المؤثرة نظاميا.حيث تس

 شاملة في الوقت المناسب،حتى تسهم في اتباع سياسات اقتصادية  كلية سليمة .

 ،أسفرت عن دمج الرقابة الثنائية مع الرقابة متعددة الأطراف. 2011تتم مراجعة الرقابة  كل ثلاث سنوات،كان آخر مراجعة  أجريت، عام  3

بعنوان :المجلس التنفيذي يراجع  6/10/2014بتاريخ  14/404بيان صحفي رقم  ،45-44ص  2012سنوي لصندوق النقد الدولي سنة التقرير ال 4

 ،بتصرفhttps://www.imf.org/external/arabic/np/sec/pr/2014/pr14454a.pdf أنشطة الرقابة"على الموقع الالكتروني :
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 المساعدات المالية  :الأولالفرع 

في  المقدمة للدول الأعضاء صندوق النقد الدوليلالمساعدات المالية  أخذت بعد تفجر الأزمة المالية الراهنة،
السياسة النقدية غير التقليدية بعد  ،الأزمةمن مجموع الأموال المسخرة لمواجهة هذه حصة الأسد مشكلة ، رتفاعالإ

فعقب  .لأسواق المالية من الأصول السامةلتطهير اغلب الدول المتقدمة أا تهعتمدإالتي )سياسة التيسير الكمي(
الصندوق قفزة نوعية شهدت قروض  و زيادة حجمه، الإقراضالتي تمت على مستوى ميكانيزم  الإصلاحاتجملة 

مليار دولار خلال  400رتفعت من قرابة الصفر إلى ما يربو على إالتي  ،لاسيما من حيث القروض غير الميسرة
نه خصص قروضا أ (2008)بعد سنة  فالجديد حول دور الصندوق خلال هذه الأزمة 2014.1-2008الفترة 

منذ   لهذه القارة قراضيالإ تاريخهمستوى  على والأعظم بالأكبرقل ما يمكن وصفها أللدول المتقدمة في أوروبا 
  .)دولة اليونان مثلا(قتصاد الدولة المتلقيةإلاسيما إذا ما قورنت بحجم  ،نشأته

جملة من رجمت في ت ،خرىالأنصيبها من المساعدات المالية هي  أخذتالدول الناشئة و النامية ضعيفة الدخل 
 جتماعي،ان الإعث الأمبدولة، و الخارجية لل التوازنات إعادةوزعت بين محاولة  ،القروض الميسرة و غير الميسرة

 . من جهة أخرى حتواء الأمراض والأوبئةإومحاولة 
  أفريل 30 غاية إلى 2008يختصر مجموع القروض المقدمة من قبل الصندوق من سنة  19 الشكل رقم

الغرض  تفاقات إقراضإ :الإقراضتفاقات إنوعين من نختصرها في  أنمساعداته المالية يمكن  أنحيث نجد  .2015
 متنوعة إقراضيةتفاقات إهي عبارة عن  الباقية، %40و ،وع القروضممن مج 2% 60نسبة  أخذت وقائي منها

 .بين ميسرة غير ميسرة

  

                                                 

1 Independent évaluation office: Réponse du FMI à la Crise Financière et Économique ,fmi 2014,p 9 

modifie 

تسهيل الاستعداد  ،ضف اليه كل من )PLL-Precautionary and Liquidity Line(خط الوقاية والسيولة  تتمثل هذه الاتفاقات الوقائية في 2

،اللذان اصبحا  يعتبران (Standby  Arrangements-SBA)الائتماني(،واتفاقات الاستعداد Standby Credit Facility-SCFالائتماني)

 كخطوط للوقاية  .
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 30/40/2015 -8200 للفترة للأعضاءالقروض المقدمة من قبل الصندوق  :19الشكل رقم 

 
 https://www.fin.gc.ca/bretwood/bretwd14_1-eng.asp :المصدر: الموقع الالكتروني لوزارة المالية الكندية

 اكسيك الذي لديه تاريخفالم .كاأمري نجد أن القروض الوقائية الممنوحة تمركزت في قارة علاهإذا تمعنا في الشكل أ
 القروض، بلغت ائيا منا وقلنفسه جدار  لمع أزمة المديونية وأزمة سعر الصرف في الثمانينات والتسعينات، جع

 بنسبة سورالهندو ا امبيكولو   اهمن مجموع القروض الوقائية التي قدمها الصندوق لكافة أعضاءه، تتبع %65نسبتها 
فريقيا . أما إ%24نسبة صربية برية ال. لتليه أوروبا ممثلة في كل من بولونيا، رومانيا، والجمهو التواليعلى  %1و 5%

 لي.من مجموع القروض الوقائية على التوا %1و %5فنجد المغرب الأقصى وكينيا بنسبة 
لنصيب ات فأوروبا أخذ لميسرة،اغير  أما باقي المساعدات المالية المقدمة والمتمثلة في القروض الميسرة و القروض

ن مجموع المساعدات الميسرة م %49الأوفر من هذه الأخيرة) القروض غير الميسرة(، ممثلة بدولة اليونان بنسبة 
 من مجموع القروض، %78ع أي في المجمو  ؛ول أوروباباقي د %4و ،%25تليها أوكرانيا بنسبة  وغير الميسرة،

ار ستقر إتي زعزعت ال ،نيةلمديو اوهي نسبة كبيرة وهامة من المساعدات المالية حازت عليها أوروبا لمواجهة أزمة 
 تحاد النقدي الأوروبي بصفة خاصة.والإ ،تحاد الأوروبي بصفة عامةالإ

وتم  ،2010ر  ينايدخلت حيز التنفيذ فيو القروض غير الميسرة وجهت إلى البلدان منخفضة الدخل، 
ستفادة وازدادت حدود الإ ،رونةفأصبحت أكثر م ؛2013ه العينة من الدول في أبريل تنقيحها لتعزيز ملاءمتها لهذ

بشروط أكثر يسرا و بسعر فائدة  سمةمت   من هذه الموارد بمقدار الضعف تقريبا مقارنة مع مستويات ما قبل الأزمة،
 .2016معدوم )يساوي الصفر ( إلى غاية نهاية سنة 
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ستفادت كل من غينيا، ليبيريا، وسراليون في مواجهة فيروس إيبولا من قروض ميسرة من قبل الصندوق بفائدة إ
 ل الائتماني السريع،مت هذه القروض في ظل التسهيد  مليون دولار كمساعدة عاجلة، قُ  309صفرية قدرت بـ 

ح من ستطاعت هذه الدول أن تحصل على من  إكما   ئتماني الممدد، وصرفت هذه الأموال على الفور.والتسهيل الإ
مليون دولار لتخفيف أعباء  95قدرت بـ  ،حتواء الكوارث وتخفيف أعباء الديونستئماني لإالصندوق الإ

دعم الصندوق البلدان  ،في المجموع أي تخفيف الضغوط على موازين مدفوعاتها. و ،2015الديون في السنة المالية 
 1مليون دولار. 404يبولا بقيمة المصابة بوباء الإ

 )تنمية القدرات( والتدريبالمساعدات الفنية  الفرع الثاني:
لدول الأعضاء اساعدة لمداته مجهو  ر الصندوق جميعسخ   ،قتصاد العالميبعد الأزمة المالية التي عصفت بالإ

 ،ادية الكليةالاقتص ياساتللحيلولة دون الوقوع في مثل هذه الكارثة الاقتصادية، بتقديم المشورة حول الس
مبرزا  ،حالهبل استفقجهاضه ستدراك الخلل الذي يشوبها ومحاولة إإوتوجيهها على نحو تستطيع الدولة العضوة 

 ساعدات الفنيةراكز المممن  عززف .والإقراضندماجها مع عمليات الرقابة إو والتدريب هذه المساعدات الفنية  أهمية
  على التوالي. 7إلى  4ومن  ،9إلى  6لترتفع من التدريب كما سبق ذكره مراكز و 

التي  ،الفنية ساعداتهمعلى  الشيئ المميز في هذه الأزمة أن الصندوق كان أسرع و أكثر استجابة للطلبات
 دول الأعضاء.ميع الدمة لجتأخذ الدول النامية ومنخفضة الدخل أكبر نسبة من مجموع المساعدات الفنية المق

مر من تغير مستو رتفاع إ والطلبات على هذه المساعدات في ،الأزمةحدوث هذه السنوات التي أعقبت  ففي
 لإستراتيجيةبيق الصندوق بعد تط وذلك ،20مثلما يبينه الشكل رقم  2015لتصل إلى ذروتها سنة  ،سنة إلى سنة

قرها المجلس أ لإصلاحاتوفقا  2009لية والتي بدأ تنفيذها في السنة الما تعزيز فعالية المساعدة الفنية التي يقدمها،
  .2008التنفيذي في ماي 

  

                                                 
 بتصرف. 14ص  2015التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي سنة  1
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ات المالية للسنو  دة الفنيةللمساع الإقليميةالمساعدة الفنية المقدمة من خلال المراكز  :20الشكل رقم 
 )سنوات تقديم المساعدة الميدانية للشخص الواحد(2012-2015

 
 61ص  2015المصدر:من إعداد الطالب استنادا لمعطيات التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي 

 
يقدمها الصندوق  ة التيالفنيالمساعدة  أثبتت ،2010فحسب التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي لسنة 

فاستفادت  عافي،يق التوتحق يةالعالم على التحرك لمواجهة الأزمة المالية الأعضاءحيوية في مساعدة الدول  أداة أنها
نها ر من بينذك وانبمست عدة ج ،، منها دول متقدمة وأسواق صاعدةمن هذه المساعدات دولة 140أكثر من 

 :ما يلي
ة مسارات موثوق  تفعيلفياعدة طر الموازنة لحماية السيولة الحكومية والمسأإدارة النقدية وضوابط الإنفاق و -

 ورومانيا. ادبولن لاتفيا، جامايكا، أيسلندا، ستفادت منها كل من اليونان،إ ،لتصحيح أوضاع المالية العامة
 ن اليونان،مفادت منها كل است ،مةالأز  الحاد في الإيرادات الناجم عن عتقوية الأداة الضريبية كرد فعال إزاء التراج-

 أوكرانيا. ليتوانيا، لاتفيا، هنغاريا،
 .اأيسلندمنها  دتستفاإم،ن العاالدي وإدارة ،والعمليات النقدية لمواجهة الأزمة التشريعات المصرفية الطارئة،-
 سود.لجبل الأوا لاتفيا، ستفادت منها هنغاريا،إ ،كلة البنوك وتقوية تأمين الودائعإعادة هي-
 (.اأوكرانيو  مولدوفا، ليتوانيا، طر تسوية الأوضاع في المؤسسات المالية )لاتفيا،أتعزيز -
 وأوكرانيا(. صربيا، )لاتفيا، تحسين نظام الإعسار في قطاع الشركات-
 ستفادت منها جاميكا.إهيكلة الديون و حماية البنوك،  إعادةتقييم تأثير -
 نما(.نيجيريا و ب ة،ومينيكيية الدالجمهور  ،أرمينياللطوارئ في القطاع المصرفي )تعزيز التأهب للأزمات والتخطيط -
 1)كوسوفو(.تقييم جودة البيانات الخاصة بميزان المدفوعات وتحديد مستوى دقتها -

                                                 
 بتصرف 35ص  2010التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي سنة  1
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سواء على  ،ءالأعضا في البلدان لينالمسؤو  لتدريب تنُظ م التي والندوات التدريبية الدوراتف أما عن التدريب،
ل ، أو من خلافنيةاعدة المية للمسو المراكز الإقليأمراكز التدريب الإقليمية أو مستوى المقر الرئيسي للصندوق، 

إلى مسؤولي  الصندوق براءخ من خلالها نقلي، القدرات لتنمية الصندوق جهود من أساسيا جزءاتمثل  نترنت؛الأ
 المالي التحليلأو  الكلي اديالاقتص التحليل سواء ما يخص ،الاتالمج شتى فيخبراتهم وتجاربهم  الأعضاءالدول 

 .السياسات وصنع الفعال
 الية،زمات المنع الأستطاع الصندوق أن يوسع من نشاطاته في مجال التدريب لتشمل موضوعات جديدة كمإ 
استمرارية واضيع تخص بم 2015ليدعمها سنة  ؛2013مها سنة قد   ،وحفز النمو ستعادة صحة القطاع الماليإو 

 .وإصلاحات دعم الطاقةالقدرة على تحمل الدين، 
 اركة النشطةلى المشعتمد تع ،محاضرات نظرية وأدوات تحليلية وحلقات تطبيقية ،تتضمن الدورات المقدمة

رتفاع الكبير الذي الإ تبيان مدى 21يستطيع الشكل رقم  ،الأعضاءمن قبل مسؤولي الصندوق ومسؤولي الدول 
 .سطة الدخلخصوصا دول الإقتصادات الصاعدة ومتو  ،2015-2012شهدته هذه الدورات خلال الفترة 

لال لدخل خفئة ا سبح الأعضاء:المشاركة في التدريب المقدم من قبل الصندوق لدوله 21الشكل رقم 
 التدريب للمشاركين( أسابيع) 2015-2012السنوات 

 
 62ص  2015لتقرير السنوي لصندوق النقد الدولي الطالب اعتمادا على االمصدر:من إعداد 

يب ذت النصقتصادات الأسواق الصاعدة ومتوسطة الدخل أخإنلاحظ أن  فحسب الشكل أعلاه،
موع التدريب المقدم في تقريبا من مج  %53و  %60وصل إلى مستوى  ،الأكبر من التدريب المقدم من الصندوق

 على التوالي. 2015-2014السنوات 
أما سنة  مسؤول تدريب، 6300تدريبيا حضره  نشاطا 178جرى تنظيم  2014فمثلا خلال السنة المالية 

نترنت المتاحة بدون رسوم من ساهمت شبكة الأ ،مسؤولا 11315نشاطا تدريبيا حضره  345، كان هناك 2015
نترنت بصورة حيث نما التدريب المقدم عبر الأهذه الدورات بصفة كبيرة إذا ما قورنت بالسنوات السابقة. نمو 
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من مجموع التدريب المقدم من قبل الصندوق خلال السنة المالية  %13لتصل نسبته إلى  ،%38حادة بنسبة 
2015.1 

 الرقابة الاقتصادية  الفرع الثالث:
 2009نة لمبكر سلإنذار اعملية ا ستحداثإفبعد  ،في مجال الرقابة بعيدالقد ذهب صندوق النقد الدولي 

كانت   نإاد العالمي و الاقتص  تهددالتيلتحديد وتقييم المخاطر شديدة التأثير  ،ستقرار الماليشتركة مع مجلس الإالم
جهما تحت عنوان الرقابة ندماإو  ،2012سنة  تحديث الرقابة الثنائية ومتعددة الأطرافتم  ،حتمالبعيدة الإ
 شارها.نتإمصدر  أهمية الرقابة على القطاع المالي مصدر الأزمات ومؤكدا على  ،الموحدة

أسواق ف زمة.ذه الأله يسيرئالرهن العقاري التي كانت السبب ال أزمة ستحضرحديثنا عن القطاع المالي ي
تخاذ إمل على والع ،نتعاش والكساد لهذا القطاع الحيويوضبطها على شكل يمكن رصد دورات الإالمساكن 
 هذا فيسجيلها تة تم د  عالرقابي. فمبادرات  أصبح أكثر من ضروري بالنسبة لعمل الصندوق ،مبكرةإجراءات 

 المجال نوجزها فيما يلي:
 2014ئت سنة لكترونية أنشإوهي صفحة  : (global housing watch)مراقبة المساكن العالمية-

لى نحو عة والتاريخية الشامل لقطريةبين البيانات السماح بإجراء مقارنة لمتابعة تطورات أسواق المساكن بسهولة، وا
ضعها لمعالجة و  يجري اسة التيالسي أدواتمناقشة و  ،العالمية للأسعارمعرفة الاتجاهات العامة  يستطيع الصندوق

 السوق.هذه دورات 
برعاية صندوق  دارة الأوروبيةعن الإ 2014تقرير صدر في نوفمبر وهو  التقرير التجميعي عن تعافي المساكن:-

 فاضات كبيرة فينخإهدت شالتي  يغطي البلدان سبانيا،إيرلندا، هولندا، و إ بشأن تجارب الدنمارك،النقد الدولي، 
د سياسات رص مليةعلتقرير ايساعد هذا  .تشترك في بيئة مؤسسية متشاهبة الأخيرة،المساكن في السنوات  أسعار

 ط الأسعار.قتصادي في أعقاب هبو فعالة لدعم التعافي الإ
هدفة وهو منتدى ، 2014بر ديسم نعقد في الهند شهرإ ستقرار المالي:المؤتمر المعني بأسواق المساكن و الإ-

قوى ية الكلية والحتراز لإلامة اوضبط سياسات الس قتصادية الكلية المتصلة بأسواق المساكن،المواضيع الإ مناقشة
 السياسة النقدية.الدافعة لأسعار المساكن وأسواقها، بخلاف 
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ت التي ى التحدياعل وءألقى الض ،حول الموضوع للصندوق صدر مقال في مدونة الصندوق لنائب المدير العام
 بأعلىظيت حد التي البنو  ، فأصبح المقال بندا مننتعاش أسعار المساكن في الأسواق الصاعدةإينطوي عليها 

  . imfdirectالصندوقمعدلات القراءة في مدونة 
برعاية كل من صندوق النقد  2014جوان  20عقد يوم  قتصاد الكلي:المؤتمر المعني بأسواق المساكن و الإ-

تمحور حول بحث التحديات التي تفرضها أسواق  ومؤسسة البحوث الألمانية، الدولي و البنك المركزي الألماني
 1ستقرار المالي.المساكن على السياسة النقدية والإ

 زمة الديون الأوروبيةإدارة الصندوق لأ المطلب الثالث:
ه دتجس   ،ي والإشرافيقراضرحلة جديدة نوعا ما في تاريخه الإدخل الصندوق في م ،2009مع نهاية سنة 

خصوصا كل من  ،ة الأورومنطقباقي دول وتعصف ب لتشمل بدولة اليونان، بدأتالتي  ،الأوروبيةالديون  أزمة
نية المساعدة الف في مجال سواء ،ستعانت أوروبا بخدمات صندوق النقد الدوليإوقبرص.  سبانياإ يرلندا، البرتغال،إ

 ،ركزي الأوروبيلبنك الماية مع إلى علاقة غير تقليدلتجر هذه المؤسسة النقدية  ،الرقابة والتدريب أو في مجال
يون من محنة الد باأورو  راجلإخث هدفها تنسيق الجهود بين المؤسسات الثلا سم الترويكا،إوالمفوضية الأوربية تحت 

   السيادية.
ل هذا التغير حو لجدل ليرا وحدثا مث ،قراضيةتعتبر هذه التنسيقية سابقة لدى مشوار الصندوق في سياساته الإ

من خلال  ماأ .لأخيرواالخامس  الفصل إلى تأجيله رتأيناإ ،الكثيرالتأويل  التساؤل و له منيحاك الذي  ئالمفاج
ما و  ندوق في هذه اللجنة،عوامل دخول الص وما هي ،وعملها مفهوم الترويكاهذا المطلب سنحاول الوقوف على 

 التنسيقية.  ظل هذهفي ياديةالديون الس أزمةلمواجهة  من قبل الصندوق تلقتها أوروباالمساعدات التي  أهم هي
 (الترويكاالهيكل الثلاثي ) النقد الدولي وصندوق  :الأولالفرع 

أو  و هيئةأ ةوعلية كل لجن تجرها ثلاث أحصنة، التي عربةكان يطلق على ال  ،الأصلالترويكا مصطلح روسي 
 يطلق عليها مصطلح الترويكا. أعضاءمكونة من ثلاث  مجموعة

 أماطتنتخابات الجديدة التي عقب الإ نفجرتإالتي  ،أزمة المديونية اليونانية خلفيةظهرت هذه التنسيقية على 
 la Commissionالأوروبيةأعضاؤها كل من المفوضية . الملفق من قبل الحكومة السابقة اللثام عن العجز المالي

Européenne، البنك المركزي الأوروبيla Banque centrale européenne ، ؛وصندوق النقد الدولي 
قتصادية، ومنحها مساعدات إقتصادية للدول المتأزمة التي تعاني من صعوبات متابعة الوضعية الإ دورها ينحصر في

 أسعار السوق. مالية بأسعار فائدة منخفضة مقارنة مع
تحاد ، أين طلب في ماي من نفس السنة، هذا البلد الصغير في الإ2010في اليونان سنة ل تدخل للترويكا كان أو  

مشتركة للتنسيقية في  بعد بعثة بالإيجابالنقدي الأوروبي المساعدة المالية من المؤسسات الدولية، حيث قوبل طلبه 
 ،الإصلاحاتتقوم على تبني البلد مجموعة من  مذكرة تفاهمبرنامج للقروض مقابل  ى اليونانرض عل، فعُ أثينا
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 تسريح العمال وزيادة الضرائب، ،الأجور المعاشات التقاعدية،ض في يفتخطالت كل من  سياسة التقشف وإتباع
 والخصخصة.

البرتغال في  ،2010 نوفمبريرلندا في إ :ثلاث دول أوروبية أخرى وضعت تحت تصرف الترويكا بعد دولة اليونان،
سبانيا التي أمضت مذكرة تفاهم للحصول على مساعدات مالية إأما  .2013 مارسوقبرص في  ،2011ماي 

ثنين تحث ضغط الترويكا لكنهما الإ التنسيقية، ة مذكرة رسمية معيطاليا التي لم تمضي بعد أي  إو  لبنوكها في المملكة،
 1 سياسة التقشف. إتباعو  بإصلاحاتللقيام 

 لأوروبيةا في إدارة أزمة المديونية الترويكا الصندوق مشاركةعوامل  الفرع الثاني:

من  سواء ،ة بالإجماعمعارضة لبدايمشاركة صندوق النقد الدولي في التنسيقية المعروفة بالترويكا كان له في ا
لفرنسي نيكولا االرئيس  ،Jean-Claude Trichetتريشيه  كلود  قبل رئيس البنك المركزي الأوروبي جان

، José Manuel Barrosoباروزو مانويل رئيس المفوضية الأوروبية جوزيه ،Nicolas Sarkozyساركوزي 
 كلود  جان اليورو موعةمج ، رئيسOlli Rehn رين أولي والنقدية الاقتصادية للشؤون الأوروبي تحادالإ مفوض
بالإضافة  ،Wolfgang Schäuble شويبله فولفغانغ الألماني المالية ، وزيرJean-Claude Juncker يونكر

 يطاليا.إو  هولندا، فلندا، إلى مختلف الدول الأعضاء على غرار
رج المنطقة ة من خالمساعداوأن  طلب يد  حسبهم أن  حل مشاكل منطقة اليورو يتم دون مساعدة خارجية،

ت ما تغير   ة سرعانالنظر  لمؤسسات الأوروبية. لكن هذهلولاسيما من صندوق النقد الدولي يعتبر علامة ضعف 
 ،صمتها من Angela Merkel خرج المستشارة الألمانية انجيلا ميركلأالوضع الذي  ستفحال أزمة اليونان،إمع 

 المدى سيما فير منه لالا مف ، موضحة أن مشاركة صندوق النقد الدولي في هذه اللجنة  أمر  2010في مارس 
 القصير.

منطقة  دولللمخصصة برامج االتي كانت دافعا لمشاركة الصندوق في الوالعوامل عموما يمكن حصر بعض الأسباب 
 الأورو على النحو التالي:

وقفت  لأوروبية التيفوضية ا المفيتحاد الأوروبي، وانعدام الثقة قتصادية للإعدم وجود مصداقية في الإدارة الإ-1
ناتج من ال %3حدود  قيفه فيوتس  ستقرار والنمو، القاضي بمراقبة  العجز في الميزانيةعاجزة عن تطبيق ميثاق الإ

ستطع أن تلزم تولم  ،ءالأعضا الذي أصبح رقمين في أغلب الدول الميزانياتيحيث تجاهلت العجز  الداخلي الخام.
مثل هذه  عامل معفي الت للخبرة فتقارهاإحترامه. هذا إن دل على شيء فإنما يدل على إالدول الأعضاء على 

د به ر وهذا ما ينف المسطر،تصميم البرامج للدول الأعضاء على النحو المرجو و عجزها عن و ، المشاكل المالية
  .والإشرافية الإقراضيةالصندوق من حيث الخبرة التي تتعدى نصف القرن في برامجه 

تحاد على حيث أن أغلب أصحاب القرار في الإ تحاد النقدي،الخطر الأخلاقي الناجم عن خروج دولة من الإ -2
أزمة نه من الضروري مساعدة الدولة المتأيرون  ،ساركوزيرأسهم المستشارة الألمانية  أنجيلا ميركل والرئيس الفرنسي 
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لتتداعى باقي الدول بالخروج  ،تحاد النقدي في حال خروجهاستقرار الإإلا تهدد من قبل جميع دول التكتل كي 
رؤوا أن المساعدات المالية الواجب تقديمها يجب إرفاقها بحزمة من الإصلاحات و الشروط   وعليه نفصال.والإ

 لتزام بها.تحاد الأوروبي أن يرافقها دون إشراك الصندوق لضمان الإة، والتي لا يستطيع الإالصارم
و من التخلف كاد يخليقراضي حيث أن تاريخ الصندوق الإ ،لها ضمان تسديد القروض من قبل الدولة المتلقية -3

روض قي القباق على الصندو سترداد قروض تعطى الأولوية لإ إذْ  عن سداد القروض من قبل دوله الأعضاء،
تركة بينه اد القروض المشستردإن ق لضماتحاد الأوروبي إلى الصندو وعليه لجأ الإ .المدينة الأخرى الملتزمة بها الدولة

 وبين الصندوق. 
لمعلوم حيث من ا دولي،لنقد الاندوق تحاد الأوروبي وصدعم الولايات المتحدة الأمريكية للبرنامج المشترك بين الإ-4

على  البرنامج جاء ها لهذاعْمُ د   أن الو.م.أ من أصحاب القرار لدى صندوق النقد الدولي ورأيها لا يمكن تجاهله.
ديرين قناع باقي المإة إلى ذه الأخير وعليه سعت ه ؛ثر أزمة المديونية الأوروبية إلى الو.م.أأنتقال إحتمال إخلفية 

 .التنفيذيين في الصندوق لإطلاق برنامج مشترك لدول منطقة الأورو
حيث من المعلوم أن الفرنسي دومينيك  تحاد الأوروبي،د عْم قيادة الصندوق المشاركة في برنامج مشترك مع الإ-5

ساهم في إقناع المجلس  المؤسسة النقدية آنذاك، كان على رأس  Dominique Strauss-Kahnستراوس كان 
عتبار وعمل على إعادة الإ تحاد الأوروبي للتصدي للمديونية الأوروبية،بضرورة الدخول في تنسيقية مشتركة مع الإ

أوروبا أدخل العديد من نقاد قتصاد العالمي. دفاعه المستميت لإفي وسط الإ له للصندوق ورسم صورة جديدة
ستمالت الجماهير وجلب عدد كبير من الأصوات حتى ذهب البعض باتهامه إستعمال موقفه هذا، لإ التأويلات،

 2012.1نتخابات الرئاسية في فرنسا سنة في الإ

 الترويكا  الصندوق ضمن المقدمة من قبلأهم المساعدات  الفرع الثالث:

لاسيما بداية من سنة   ،الأوروبيةحديثنا عن المساعدات المقدمة من قبل صندوق النقد الدولي للدول 
بخلاف مساعداته المقدمة لبعض الدول الأوروبية بداية  ،التنسيق المعروف بالترويكافصلها عن  نالا يمكن 2010

 .2المجر ،لاتفيا،و رومانياكل من   رعلى غراعقب الأزمة العقارية  2008سنة  من
 كان الصندوق  نقادحزم للإ عةأرباستفاد من  اليونان الذيكانت بداية من   فالمساعدات المقدمة للدول الهامشية

 .فقبرص ،تم البرتغال ،يرلنداإتليه  ،الأوليتينتين طرفا في الحزم

 :ومصدرها المساعدات المالية المقدمة لكل بلد أول الجدول التالي يختصر 

 

 
                                                 

1 Prof. Joachim A. Koops and Dr. Dominik Tolksdorf : « The European Union’s Role in the IMF », the European 

Parliament's Committee on Economic and Monetary Affairs, August 2015,pp51-52 . 

 هذه الدول الثلاث قد تم مساعدتها ماليا من قبل كل من صندوق النقد الدولي و الاتحاد الأوروبي. 2
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 (صوقير  غالالبرت ندا،يرلإ )اليونان،: المساعدات المالية المقدمة للدول الهامشية 16 الجدول رقم
 2013- 2010في الفترة 

 الدولة
 المساعداتقيمة 

 المالية
 تاريخ المساعدات

 واستحقاقها المالية
 المالية المساعدات مصدر

 

 إلى 2010ماي  وروأمليار  110 اليونان
 2013جوان 

 من قبل الدول الأعضاء وروأمليار  80-
 من قبل صندوق النقد الدولي وروأمليار 30-

 إلى 2010نوفمبر أورومليار  85 يرلنداإ
 2013غاية نهاية 

 ديصندوق المعاشات الحكومي الايرلن أورومليار  17.5-
 صندوق النقد الدولي أورومليار  22.5-
 MESF الأوروبيصندوق المساعدة  أورومليار  22.5-

 (الأوروبية )المسير من قبل المفوضية
ار للاستقر  الأوروبيمن قبل الصندوق  أورومليار  17.7-

 .(FESFالمالي)
 ،يطانيا)بر الأورو  نطقةممن قبل دول خارج  أورومليار  4.8-

 .السويد( الدنمارك،

 إلى 2011 ماي أورومليار  78 البرتغال
 2014منتصف 

 MESF الأوروبيصندوق المساعدة  أورومليار  26-
 ستقرار الماليللإ الأوروبيالصندوق  أورومليار  26-
 صندوق النقد الدولي أورومليار  26-

 أورومليار  10 قبرص
 إلى 2013ماي 
 2016فريل أغاية 

 صندوق النقد الدولي أورومليار  1-
 ESMالأوروبيالاستقرار  آلية أورومليار  9-

  februaryEuropean Parliament ofStudy,2014 1المصدر:

لإصلاحات الشروط و ا ة منجموعبم الأخيرةلتزام هذه قترنت هذه المساعدات المالية للدول الهامشية باإ
 .لاقتصاديالتحرير التقشف و اعلى رأسها إتباع عملية  ،تشرف عليها التنسيقية )الترويكا(حترامها إالتي يجب 

مقارنة  ،%5) السوق أسعار بتمويل ديونها بأسعار فائدة منخفضة مقارنة معلدول هذه المساعدات تسمح لهذه ا
 .(%15 بـ

 قدرت بـ 2012فبراير بداية من  أخرى إنقاذخطة  إلىعن حاجته  أعلنقليلا حتى  إلااليونان لم يلبث 
بالنسبة لحاملي  %53.5خسارة بنسبة مما يعني  ،مليار أورو 107ومسح للديون بقيمة  مليار أورو، 130

  خصيصا لتسديد الديون، هذه المساعدات المالية وضعت في حساب مغلق موجه السندات الحكومية اليونانية.
 2تلتزم بها الحكومة اليونانية. أنيجب  كأولوية

                                                 

1 European Parliament : «  The Troika and financial assistance in the euro area: successes and failures », 
Study on the request of the Economic and Monetary Affairs Committee ,February 2014,p  11-12 

2 Article de ;Elian Chouaib, Alexandre Jeanneret : « la crise de la dette en Europe »,département de finance 

,montreal,canada,juillet 2014 sur le site : 

http://www.alexandrejeanneret.com/cariboost_files/Crise_de_la_dette.pdf 
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لها  تد  ن  قد جُ  روبيةالأو ون الدي أزمةو  ،العالميةقتصادية الإو المالية  الأزمة إدارة أنفمن خلال ما تم سرده نجد 
 الجديدة ظماتو المن الهيئات وتمخض عنها العديد من ،العديد من القرارات لها ذتواتخُ  ،الإجراءاتالكثير من 

ظمات وهيئات ة مع من شراكويدخل في يعزز علاقته مع المنظمات والهيئات الإقليمية التقليدية،جعلت الصندوق 
 إلىي والمالي قتصادلإاستقرار الإو عودة النمو وهدفه  ،الحالية الأزمةهو الحد من تداعيات شعاره  ؛جديدة إقليمية

 سابق عهده.
 اليةالمالية الح مةالأز ة واجهلم ةالإقليميالمنظمات والهيئات مع صندوق النقد الدولي  تعاون المبحث الثاني:

 ،منظمة وأ، دولة كانت اتصمخ أوكان   ابسيطللوضع الاقتصادي، كل متتبع   أرهقت ،وفزاعتها الأزمةشدة       
من  تعد لمو  لوف،جت عن المأخر  الأزمةهذه  إدارة حتى ذهب البعض إلى القول أن ،دوليةأو  كانت  إقليمية هيئة

بة ن سابقا بالنسثلما كام ، (ؤسسة نقدية دولية )صندوق النقد الدوليم منطقة معينة، أو دولة معينة أو ختصاصإ
يع جمتسخير و لوسائل بل تستوجب تجنيد جميع ا ؛بنسبة كبيرة إدارتهاالتي كان الصندوق يحكم  زماتللأ

لس ضنها في المجتدت من يحعة وجقتصاد العالمي .هذه القنالت تنسف الإاماز  لحد من تداعياتها التيل الإمكانيات
لإقليمية المالية مع ا في تعامله الذي ساهم في رسم منهج جديد لصندوق النقد الدولي التنفيذي للصندوق،

 يلي: اخلال م جليا من يظهر ذلك ،الإقليميةعلاقته مع الهيئات والمنظمات وتعزيز  ،التقليدية والجديدة
 التقليديةؤسسات الدولية لمباعلاقة صندوق النقد الدولي  المطلب الأول:

 لتي كانت شاهدةتحدة االم ممالأعزز صندوق النقد الدولي تعاونه مع منظمة  خلال الأزمة المالية الحالية،
إلى يومنا  1996نذ سنة م دولي()البنك ال الأخيرليدخل في تنسيقية مع هذا  ،توأمه البنك الدولي معه على ميلاد

 عمل نسجم معإ كما  ؛ث(الثال )دول العالم في مبادرة مشتركة للتخفيف من أعباء الديون للدول المثقلة بهاهذا 
  .GATT ةمة للتعريفة الجمركياتفاقية العالتي كانت خلفا للإ المنظمة العالمية للتجارة

أما  ؛لعالميقتصاد انمو الامن ليساهم في خلق الجو الآعالمي الذي ال الأمن تمثلفمنظمة الأمم المتحدة 
 نلأ اد العالمي،قتصالإ يادةمثلث ق صندوق النقد الدولي والبنك الدولي و منظمة التجارة الدولية يطلق عليهم

 ،همينتكون ب نأالتي يجب  أهمية العلاقةوهنا تكمن  ؛قتصاديةالإوالنشاطات لمجالات اجل مهامهم تنصب على 
 على حدة على النحو التالي: (هذه العلاقة) تهاتوضيح طبيعيمكن 

 علاقة الصندوق بمنظمة الأمم المتحدة  :الأولالفرع 
 ،لمية الثانيةرب العابعد الح المتحدة في توقيت متزامن مع نشأة صندوق النقد الدولي الأمم نشئت منظمةأُ 
نطلاقا إ ذالتنفي تحدة حيزتفاقية الأمم المإحيث دخلت  السياسي والعسكري والاقتصادي. الأمنستعادة إبهدف 

  .1945بينما اتفاقية الصندوق في ديسمبر  ،1945 كتوبرأمن 

  وثقتها لاقةع خيرةذه الأتربطها مع ه ،تعتبر مؤسسة النقد الدولية مؤسسة مستقلة عن منظمة الأمم المتحدة
 على اهر التعاون بين المنظمتينمظطبيعة هذه العلاقة و تبين  ،1947نوفمبر  15برمت لهذا الغرض بتاريخ تفاقية أُ إ

  النحو التالي:
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  التصويت،فيم الحق يكون له جتماعات مجلس المحافظين دون أنإالأمم المتحدة الحضور في  لمندوبي هيئة يمكن*
لي قابل يحق لممثفي الم ،لهيئةجتماعات التي يعقدها الصندوق لدراسة وجهات النظر المطروحة من قبل اوكذلك الإ

 تصويت.ق في الجل التشاور دون الحأجتماعات الجمعية العامة للأمم المتحدة من إالصندوق حضور 

 حدة والصندوق،مم المتين الأهتمام المشترك بوتبادل التوصيات في كل الموضوعات و المسائل ذات الإ *التشاور
 ترك.ام المشهتملإامات عن طريق المطبوعات ذات وتبادل المعلو  ،وذلك من خلال إجراء دراسات مشتركة

لأمين ال و  يجا لذلك خُ وتتو  .نظمتينالعلاقات بين المكاتب والفروع الإقليمية التي تنشئها كل من الم *تنظيم وتسهيل
ية تفاقأغراض الإ لتحقيق رورتهاضتخاذ أية ترتيبات إضافية يرى إالعام للأمم المتحدة والمدير الإداري للصندوق 

 المبرمة بينهما.
 ايسمح الصندوق بحضور ممثل عن مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية )الاونكتاد( مراقب إطار الاتفاقية، *في

1ونكتاد.جتماعات الأإوبالمقابل يحضر ممثل عن الصندوق  جتماعات السنوية لمجلس المحافظين،لحضور الإ
  

 تي يقدمانها،ال صائيةالإح اتفي مجال القضايا الضريبية والخدم كبير بين المنظومتين  هناك تعاون عموما،
تعاون رفيع  ما يوجدك  لمي،قتصادي العاكة مثل النمو الإيصدران تقريرا حول قضايا مشتر بحيث كلا المنظمتين 

الدولية عمل نظمة المدوق مع حيث عمل الصن في الآونة الأخيرة، لاسيما ،بين الصندوق وهيئات المنظمة المستوى
 الأممصندوق  عاون معتهناك  كما كان  جتماعية،وكذلك الحدود الدنيا للحماية الإ بشأن قضايا تتعلق بالتوظيف،

قتصاد لبيئة بشأن الإتحدة لالم ممالأوبرنامج  جتماعية،المتحدة للطفولة بخصوص قضايا المالية العامة والسياسة الإ
 والتقييمات المبكرة للتعرض للمخاطر. وبرنامج الغذاء العالمي، ،الأخضر

دي جانيرو في جوان  وريالذي عقد في ، المتحدة للتنمية المستدامة الأممبالمقابل شارك الصندوق بفعالية في مؤتمر 
والتي تأسست بغرض  المتحدة، الأمملخبراء الصندوق مشاركة في فرقة العمل التابعة لمنظومة كان كما   ،2012
لنختم بمشاركة  ،بشأن مشروع التنمية المستدامة الأعضاءالدعم الفني و التحليل للعملية التي يقودها الدول تقديم 

 2015.2سبتمبر  25في  المنعقد 2015عام بعد التنمية أعمال جدول لاعتماد ،المتحدة الأمم قمة الصندوق في
 علاقة صندوق النقد الدولي بالبنك الدولي الفرع الثاني:

 مستويات رفع واحد، هو هدف في شتركاننتاج مؤتمر بريتون وودز، ي الدولي والبنك الدولي النقد صندوق

 حيث  ،متكاملين منهجينيتبعان يعملان جنبا إلى جنب و الهدف  هذا لتحقيق .الأعضاء بلدانهما في المعيشة

 من الأجل والحد طويلة قتصاديةالإ التنمية على البنك يركز بينما ،الكلي قتصادالإ قضايا على الصندوق يركز

 البنك الدولي أنإلى وصل التضامن بينهما ، بل جتماعاتهما بصفة مشتركة في مكان وزمان واحدإيعقدان  .الفقر

                                                 
  بتصرف 175-174د.خالد سعد زغلول حلمي"مثلث قيادة الاقتصاد العالمي"،مرجع سابق ص  1

 على التوالي بتصرف. 44-50ص  2013و 2012التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي لسنة   2
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الدولي، يبُين فيه أن تلك الدولة قد خضعت  لا يقدم قروضا لدولة نامية، حتى تحضر له خطابا من صندوق النقد
 1فيها. جاء ماذت كل لسياسات الصندوق ونف  

وعة ك العالمي ومجمين البنبتمييز تجدر الإشارة إلى أنه يجب الهما، نقبل التطرق إلى أهم مجالات التعاون بي
 البنك العالمي. هذه الأخيرة التي تضم خمسة منظمات:

  والتعمير للإنشاءالبنك الدولي (BIRD) :ما   خلقه لمساعدة أورباتم ،هو المؤسسة الأصلية للبنك الدولي
العالم  التنمية بدول صبح يمولث أبحي ،بعد الحرب العالمية الثانية. غير أن دوره تطور تدريجيا مع مرور الوقت

 .متوسطة الدخل الثالث
  الشركة المالية الدولية(SFI)  أسهم رأس المال، فيقد ِّم قروضا ومساهمات ت ،1956التي ظهرت عام 

 .الخاص في البلدان الناميةستثمار القطاع إومساعدات فنية لحفز 
 الجمعية الدولية للتنمية (AID)  عتمادات( ومنحا  إ)تسمى  قروضا  دون فوائدبتقديم  1960سنة تقوم منذ 

 .إلى حكومات أشد البلدان فقرا  في العالم
 ستثمارات النزاعات المتعلقة بالإ المركز الدولي لفض(CIRDI)،  ت دولية يقد ِّم تسهيلا ،1966ظهر سنة

 .ستثمارأجل المصالحة والتحكيم في منازعات الإ من
  لاستثمار بالدول الناميةلتأهيل وتشجيع ا 1988ها سنة تأسيسستثمارات، تم لضمان الإ الدوليةالوكالة 

ن في البلدان لمستثمرو اجهها تتيح الضمانات ضد الخسائر الناجمة عن المخاطر غير التجارية التي يوابحيث 
 .النامية

 (BIRD) والتعمير للإنشاء، فإنه يضم كل من البنك الدولي )الدولي(يخص مصطلح البنك العالميأما فيما 
 10 من أكثر ليشغ   ،اعضو  189مثل صندوق النقد الدولي يضم هو الآخر  ،(AID) والجمعية الدولية للتنمية

  2مكتب عبر أرجاء العالم. 120في أكثر من آلاف شخص 

 مبادرة بموجب ،نبالديو  لمثقلةالفقيرة ا الدول اء ديونتخفيف أعب على تفاقهماإ المنظمتين،أبرز تعاون تم بين 
على  مؤسسة كل  عاون، تركز. في سياق هذا الت1996عام  التي أطلقت تخفيف ديون البلدان المثقلة بالديون

ار مع جراء حو إ لا  عنمسؤو عد صندوق النقد الدولي حيث يُ  الذي تتمتع فيه بميزة نسبية، مجالها الخاص 
ز نك الدولي مركتل البما يحبين ؛والقضايا الهيكلية ذات صلة ،بسياسات الاقتصاد الكلي البلد المعنية سلطات

 المعنية بمدى تحليلاتال ادإعد يشترك خبراء الصندوق والبنك في .جتماعية والهيكليةالصدارة في القضايا الإ
نين في المؤسست شتركتإ الذي ،(الديون) هاستمرارية القدرة على تحملإ إطارضمن  ،ستمرارية تحمل الديونإ

ة لتجنب المخاطر الناتج تحليل الديون هذه الآلية هدف ،2012كان سنة   لهما ختبارإآخر  ،2005سنة  تصميمه
 عن تراكمها عند الدول منخفضة الدخل. 

                                                 
 صحيفة الوقائع:"صندوق النقد الدولي والبنك الدولي"على الموقع الالكتروني :  1

https://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/imfwba.htm 

  http://www.albankaldawli.org/ar/aboutمعلومات مقتبسة من الموقع الرسمي للبنك الدولي: 2
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على مقترح بتوحيد أسعار  الدوليوالبنك  للصندوق المجلس التنفيذي من كل  وافق ،2013 أكتوبرفي 
 أننه أمل الديون للبلدان منخفضة الدخل؛ والذي من شالخصم المستخدمة في تحليل استمرارية القدرة على تح

 1يسمح بتبسيط النظام الذي تستخدمه المؤسستان في تحليل قضايا الدين الخارجي في البلدان منخفضة الدخل.
)برنامج  1999ستحدث لهذا الغرض سنة نطلاقا من برنامج اُ إستقرار المالي الإيتعاون الصندوق والبنك في تقييم 

كما كان للصندوق مشاركة في تهيئة السبيل   المالي. النظاملتحديد مواطن القوة والضعف في  ،تقييم القطاع المالي(
شروع الأهداف لم خلفاالمقرر من قبل منظمة الأمم المتحدة  ،2015سنة  2030لتنفيذ جدول أعمال التنمية لعام 

 2015.2-2000  للألفية الإنمائية
قدرة جل معرفة أمن  ،وتحديثها الحاجة لتعزيز المعايير الدوليةأبرزت الأزمة المالية الأخيرة أن  فالجدير بالذكر،   

الدولي أجرى البنك  ،2015في السنة المالية ف .الاختلالات من والتعافي المخاطر الأنظمة المالية على تحمل
لمساعدة البلدان على تحديد  ،ستعراضات لبرامج تقييم القطاع الماليإ 10شتراك مع صندوق النقد الدولي بالإ

 3مواطن الضعف في أنظمتها المالية وتصحيحها.

 علاقة الصندوق بالمنظمة العالمية للتجارة :لثالفرع الثا

 سبب رفضبليتين، تأسيس منظمة دولية للتجارة، إلى جانب مؤسستي بريتون وودز الما تعذر أمام
لعام اأي الاتفاق  وأسست ما يعرف بالكات ، 1947 دولة بهافانا عام 23جتمعت إالكونغريس الأمريكي، 

كانت . و General Agreement on tariffs and trade – GATT حول التعريفة الجمركية والتجارة
ت بدورة الأوروغواي سنة وانته 1947تفاقيات تجارية تمر عبر دورات، بدأت من جونيف عام إعبارة عن  الكات
ز التطبيق الفعلي ابتداء من ،لتدخل حي  (OMC)بمراكش بالمغرب، إعلانا بميلاد المنظمة العالمية للتجارة  1994

 ،2012شهر أوت  ومع انضمام روسيا إليها بداية من دولة، 160 هذه الأخيرة تضم .1995فاتح يناير 
 لمي.قتصاد العاالفاعلة في الإأصبحت هذه المنظمة تحوي كل القوى التجارية الرئيسية 

د أي بع ،1996مبر في نوف ضاؤهاتفاقية تعاون بين الصندوق والبنك الدولي ومنظمة التجارة العالمية تم إمإ
يث تضع ح ثلاث.سسات الطبيعة مختلف مجالات التعاون الممكنة بين المؤ تبين  أكثر من سنة على ميلادها،

ت السياساو تجاه العام تفق في الإلتزام بها، تتطالب الدول الأعضاء بالإ منظمة التجارة العالمية سياسات ومبادئ
وفقا  ياساتالسرير لإصلاح وتحتجاه اإالتي ينفذها الصندوق والبنك الدولي في الدول النامية، وهو  قتصاديةالإ

 لدعم.اوإلغاء  هتمام اللازم للتصديرقتصاد السوق، وحرية التجارة، وإعطاء الإإلضوابط 
 حركة ديناميكية ومشاورات رفيعة المستوى  بين المؤسسات الثلاثهناك  الراهنة، الأزمةتزامنا مع 

التي عرقلت نمو غلب الدول و أنتهجتها إالتي  يةئسياسة الحمااللاسيما بعد  منظمة التجارة(، البنك، )الصندوق،

                                                 
 بتصرف 39-38ص  2014السنوي لصندوق النقد الدولي سنة التقرير  1

 صحيفة الوقائع:"صندوق النقد الدولي والبنك الدولي" مرجع سابق بتصرف 2

 على الموقع الالكتروني: 17التقرير السنوي للبنك الدولي ص  3

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/22550/WBAnnualReport2015AR.pdf  
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وثالث  ،2013ليليه ثاني لقاء في جوان  ،2011بداية من أول لقاء حول التجارة شهر ديسمبر  ،التجارة الدولية
  .2014لقاء كان في نوفمبر 

برنامج لتبادل الموظفين بين المؤسستين بداية من ندماج بين المنظمتين تم تبني لتسهيل التعاون والإ وأخيرا،
 1.نتداب في كلا المؤسستينقتصاديين الإحيث يمكن للخبراء الإ ،2013مارس 

 علاقة صندوق النقد الدولي بمجموعة العشرين المطلب الثاني:
بنوك اق العالمية والالأسو لب غأالت لها إلى أزمة مالية عالمية طندلاع الأزمة العقارية الأمريكية وتحو  إعند 

فظ ماء وجه هم في حمن سا ولأ ؛قتصادية عالميةإ أزمةتصبح و قتصاد الحقيقي لتمس بعدها الإ ،الكبرى في العالم
ذه الهيئة في ساهمت ه حيث .نالطلب الهائل حول مساعداته المالية والفنية كانت مجموعة العشري أمامالصندوق 

سة هذه بهة شراطيع مجاحتى يست الإصلاحاتتحفيزه للقيام بمجموعة من مضاعفة موارد الصندوق والعمل على 
 وعمقها. الأزمة

  تعريف مجموعة العشرين الفرع الأول:
سبتمبر  25ر يوم اني الكبامعلى هامش قمة مجموعة الث أنشئقتصادي إمجموعة العشرين هي منتدى 

 .الروسيةو سيوية الآ لأزمةاوخاصة ، المالية التي تتالت خلال سنوات التسعينات الأزماتثر إ ،بواشنطن 1999
اشئة، والتي والبلدان الن لصناعيةلدان افرص للحوار ما بين الب إيجادستقرار المالي الدولي و لغرض منها هو تعزيز الإا

ية لمصارف المركز امحافظي و لمالية اتتألف من وزراء  .السبعة من حلهاجتماعات وزراء المالية مع مجموعة إلم تتمكن 
يختصر لنا  قائمة  أن 22ل رقم للشكيمكن  .والتي لها نصيب مرتفع من الناتج المحلي ،من بلدان العالم بلد 19في 

 ناتجها المحلي على النحو التالي: قيمة مقابلفي المجموعة  الأعضاءالدول 
  

                                                 

1 Fiche technique : Le FMI et l’Organisation mondiale du commerce sur le site: 
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/fre/imfwtof.htm avec mod 
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 2007الناتج المحلي لدول مجموعة العشرين لسنة  إجمالي :22الشكل رقم 

 http://www.alriyadh.com/537920 المصدر:

 

عودية، ، السينلأرجنتا، إفريقياجنوب بداية من: يمكن تعداد دول المجموعة فمن خلال الشكل أعلاه،
نسا، يطاليا، فر إا، ين، كندند، الصكوريا الجنوبية، المكسيك، البرازيل، روسيا، اله  ندونيسيا، تركيا،أستراليا، أ

لبرلمان الأوروبي، ثلا بـ رئيس اشرين مموقع العالذي يحتل الم الأوروبيتحاد الإ وأخيرا، اليابان، الو.م.أ، ألمانيابريطانيا، 
 ورئيس البنك المركزي الأوروبي. 

تليه الصين بقيمة  دولار، نليو تري 13.84الو.م.أ تحتل الصدارة في الناتج المحلي بقيمة تقدر بـ  أننلاحظ 
قيمة تقدر بـ بالعالم  في لأكبراقتصاد قتصاد بلد واحد لكان الإإلو كان  ،الأوروبيتحاد الإ أما تريليون. 6.99

 تريليون دولار.  14.71
رئيسي اللجنة  إلىبالإضافة  المدير العام لصندوق النقد الدولي ورئيس البنك الدولي، يحضر قمة المجموعة كل من
تمثل الأعضاء مجتمعة حوالي  ولجنة التنمية في صندوق النقد الدولي والبنك الدولي. ،الدولية للشؤون النقدية و المالية
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)بما في ذلك التجارة فيما بين البلدان  من التجارة العالمية %80 و من الناتج الوطني الإجمالي العالمي، 90%
 1ثلثي سكان العالم. أن مجموع السكان في المجموعة يمثل علاوة على ،تحاد الأوروبي(الأعضاء في الإ

توي على ن لا تحة العشرين مجموعإف ،البنك الدولي على عكس المؤسسات الدولية مثل صندوق النقد الدولي،  
 .لأعضاءاالدول  كل عام من بين  تكتفي بانتقاء رئيس للمجموعة بل هيئة موظفين ثابتة في داخلها،

تركيا في نوفمبر –إلى غاية قمة انطاليا  1999برلين سنة ختتمت فعالياتها بداية من قمة أُ مجموع القمم التي قد   
 2.قمة( تسعة عشر)  19هو  2015

  لإنقاذالعشرين ل مجموعةخطة الصندوق و  :الفرع الثاني
مميز لأنه   واشنطن. يكيةالأمر بالعاصمة  2008نوفمبر  15كان يوم لدول مجموعة العشرين   مميز أول لقاء

رؤساء دول  رةول ملأ ضوربحو  (، -ليمان بردرز -نهيار أكبر بنك في العالم إبعد )الأزمة المالية  عقب تفاقم كان
الأزمة واق المالية و ان الأسموعة( كأعمالها )المججدول . ورؤساء البنوك المركزية جانب وزراء ماليتهم إلىالمجموعة 

 .العالمية المالية الأزمة لمواجهة طريق خارطة وضع القمة الغرض من ؛المالية
 لمواجهة كبيرا دورا خرىالأ الناشئة وروسيا والقوى الصين تلعب بأن العالم تطلعات ظل في عقدت القمة

 تخاذإبعد  2009بريل أ 2ة لندن يوم تعقبتها قم .العالمي قتصادالإ لإنعاش المحرك بمثابة تكون وأن ،المالية الأزمة
 ح الموارد،شن مشكل منقد الدولي الترياق لصندوق البمثابة  القمةحيث كانت هذه  ،قتصادياإبعدا الأزمة المالية 

 ف.التوظيو  ستقرار المالي والنمو الاقتصاديالإجراءات التي تعزز الإ مجموعة منجانب  إلى
العالمية  المال أسواق لتنظيم عمل خطة إلى 2009-2008من خلال القمتين العشرون  مجموعةتوصلت 

 أكدت و .الركود من الميالع قتصادالإ وإنقاذ العالمي قتصاديالإ التراجع لوقف خطوات تخاذإو  أفضل، بشكل

 "يةالتنظيم العالمية المحاسبة"ومنها  ،يةالدول بالمعايير لتزامالإ وضرورة، العالمي المالي السوق نظام إصلاح ضرورة على

ية قمة غا إلى 2009سبتمبر في  غقمم التي تلتها بداية من قمة بترسبير  (6ستة )نتها الثم   واحترام معايير بازل.
 وبيةالأور ية المديون أزمةع وضو تطرقت لمو  حيث عملت على ترسيخ ما جاء في القمتين، ،2015 نوفمبرفي  نطالياأ

 ،سوريا أزمة وع الإرهاب،)كموضأعمالها في جدول مواضيع مختلفة عدة إدراج  إلى إضافة ؛الأوروومصير عملة 
ق علاقة بالصندو  لها لتيوا ،وعةلفظتها المجم النقاط التي عرض مختصر لأهمنكتفي ب ....وغيرها(.تغيرات المناخ 

  على النحو التالي: الأوروبيةالمديونية  وأزمة ،قتصاديةالمالية والإ الأزمةو 
كما جرى   ؛مليار دولار 750 لتصل إلى ،ضعافتفاق على زيادة موارد صندوق النقد الدولي إلى ثلاثة أتم الإ -1
يليون لى ضخ تر عت قمة لندن تفقإمليار دولار إضافية لتمويل التجارة العالمية. كما  250تفاق على تخصيص الإ

هذا إلى جانب  .كثر فقرادولار لدعم الدول الأ مليار 50تخصيص و  ،قتصاد العالميدولار من أجل تحفيز الإ
 .الدعوة إلى إصلاح نظام الإقراض، الحصص، و الحوكمة في هذه المؤسسة النقدية

                                                 
اليونانية"مجلة المالية ،تصدر عن وزارة المالية مقال لـ د .علي الفقيه  بعنوان:قمة مجموعة العشرين،محاولات لإنقاذ العملة الأوروبية والأزمة   1 

 بتصرف 17-16ص  2012سنة  144اليمنية ،عدد 

 للإطلاع على القمم السابقة  لمجموعة العشرين  وتواريخها انظر إلى الملاحق.  2
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لتوفير  ،ليوق النقد الدو مع صند اءبن  ستقرار المالي العالمي مع آليات تعزز مهماته في التعاون الإنشاء مجلس للإ -2
ي وقت  لم يمض .لمخاطرل هذه اي لمثمع توفير آليات للتصد ،قتصادية والماليةآلية للإنذار المبكر حول المخاطر الإ

تبلورت  ،لسياساتا مجال للتعاون في منهجك  ،عملية التقييم المتبادل""إطلاق كبير حتى أعلنت المجموعة عن 
موعة فحوى هذه المبادرة . وقد حدد قادة المج2009فكرته لدى أعضاء مجموعة العشرين في قمة بيتسبرغ لعام 

ى الجميع. لنفع علود باتع ،العام، بهدف التأكد من أن الإجراءات الجماعية على مستوى السياسات وسياقها
لتقييم اللازم لعملية االفني  تحليلعشرين لتزويدها بالوكان صندوق النقد الدولي بدوره قد تلقى طلبا من مجموعة ال

 .المتبادل
خلال  من ،المالية أوضاعها عن الكامل الإفصاح وضمان الدولية، المال أسواق في الشفافية تحقيقالعمل على -3

إلى  نهيارهاإ يؤدي أن يمكن التي المالية بالمؤسسات ستحداث قائمةإمع  ،السوق في أدائها بمراجعة تقوم شركات
توسيع الرقابة  رت المجموعةقر كما   المؤسسات. هذه مساعدة وضرورة، كبيرة مخاطرة إلى العالمي قتصادالإ تعرض

ن أتشددة بشمجديدة  ئمباد ذاتخإمع ضرورة  ،على جميع المؤسسات المالية والمصرفية بما فيها صناديق التحوط
نونية لإجراءات القاا اذتخإ، و فاتللحد من المجاز  شركات الماليةلرجال المصارف وال ىالعلاوات والحوافز التي تعط

 .نتهتإرف قد ة المصاسري أن عهد ةمؤكد ،الرافضة للتعاون ،المتهربة من دفع الضرائب ،ضد الملاذات الآمنة
النمو اش إنعو دعم ل ،()سياسة التيسير الكمي العالم دولغلب المتبعة من قبل أ الإنقاذدعم خطط  -4
 الحق دولة لكل أنموعة على المج أكدت كما  قتصاد العالمي.ضخ السيولة في الإ العمل على مواصلة، و قتصاديالإ

 الاقتصادية.      اأحواله حسب الفائدة أسعار مثل ،والنقدية المالية سياساتها أدوات في التحكم في
قتصاد الدولي جعل الإو  ،ائيةورفض إجراءات الحم ،ستثماروتعزيز حركة التجارة الدولية وعمليات الإتشجيع  -5

ساعدة لم  ،المستدامة التنميةو  ائيةالإنم الألفية لتزام بأهدافمع الإ ،أكثر عدالة وأكثر استدامة بعيدا عن الأزمات
  .الدول الأكثر فقرا

 ؤسساتالم نتشاللإ ،الضخمة المالية حتياطياتهاإ الصين تستخدم بأن العشرين مجموعة دول من دعوات-6

ف ية، بخلاالمال الأزمةخلال  الصين وحدها من شهدت نموا مطردا متواصلا أنحيث  .ركودها من العالمية المالية
 قتصادياتها.إنكمشت إوالنامية التي  غلب الدول المتقدمةأ

مع  ،التكتل الأوروبي والحفاظ على اليورو لإنقاذ منطقة محكمة مالية خطة لبناء الإجراءات كل تدعم -7
ة ان مالي عالميبكات أمشوجود  يةأهمالمجموعة على  وأكدت رسملة نظامها المصرفي. إعادةسبانيا في إبخطة  الإشادة
 .روبيةالأو ستقرار ستحداث آلية الإإفي  الأوروبيتحاد مثمنة جهود الإ فعالة، وإقليمية

عن  هي عبارة) ياغودئ سانتيق مباتطب على وحثها المالية الحالية، الإشادة بدور الصناديق السيادية في الأزمة -8
مع  (،ءلةفافية، والمساة، والشلرشيدامدو نة قواعد سلوك طوعية لصناديق الثروة السيادية، صُمِّ م ت لتعزيز الحوكمة 

ا لتأسيس  طريقهلتي هي فياماعدا تركيا  في مجموعة العشرين لديهم صناديق سيادية، الأعضاءجميع  أنالعلم 
 .2016مع نهاية  صندوق سيادي
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على  ،قنوات التمويلية العالمية لتحقيق التنمية المستدامةالأشادت المجموعة بدور التمويل الإسلامي كأحد -9
 الإسلاميةوهي خطوة جريئة لترسيخ الهندسة المصرفية  ؛2015في قمة انطاليا بتركيا سنة  هامش البيان الختامي

المالية بخلاف  الأزمةقل ضررا من أكانت   الإسلاميؤسسات التمويل مبحكم أن ؛ ضمن المنظومة المالية العالمية
1نظيرتها التقليدية.

  

،  2008 سنة داية منسيما بلا ،مجموعة العشرين في جميع قممها إليهاجميع النقاط التي تطرقت  فالملاحظ أن  
يف الحله، و ل رئيسيالداعم الفكانت  مواجهة الأزمة وتداعياتها، كلها تمس سياسات الصندوق وعمله في

لمالية قة الصندوق باا من علانطلاقإت لمس تلك المقاربايمكن  والتنظيمية. والرقابية الإقراضية ستراتيجي لنشاطاتهالإ
 السياسات التنظيمية تبعا كالتالي:الإقليمية، الصناديق السيادية و 

 بالمالية الإقليمية علاقة الصندوق  المطلب الثالث:
المنظومة  يرة ضمنية كبخذ أهمأو  ،المالية الإقليمية مصطلح كثر الحديث عليه في الآونة الأخيرةإن 

غلب ألقريب من قبل لماضي ااه  في بالرغم من استهجان لاسيما بعد الأزمة المالية الراهنة، ،قتصادية العالميةالإ
حتياطي لإالصندوق ي نجد اثنايا الماض بينفإذا تصفحنا  الدولية على رأسها صندوق النقد الدولي. المنظمات
بادرة ملى ذلك إعقود. ضف  تجاوزت الثلاث لمدة لأعضائهالذي ظل يمول ميزان المدفوعات  ةاللاتينيلأمريكا 

الدور المحدود لصندوق  مستنكرة ،1998 -1997المالية الآسيوية  الأزمةالتي جاءت عقب شيانغ ماي في آسيا 
  ة.دوق في المنطقت الصنل لتمويلاكبديالجنوبية   أمريكاوأخيرا بنك الجنوب الذي تبنته  .إدارتهاالنقد الدولي في 

لعقارية لأزمة ادلاع انإظ عليها من طرف صندوق النقد الدولي قبل ترتيبات إقليمية كان هناك تحف  كلها 
عد استفحال باشرة بم ليميةالإقويتغير موقف الصندوق من المالية  الأمريكية، لتنقلب الأمور رأسا على عقب،

لديون رارتها أزمة ادت من شزاو  ،ةرها مشكل نقص السيولتصد   ،وتحولها إلى أزمة اقتصادية عالمية ،الأزمة المالية
 .2010الأوروبية سنة 

ثلما سبق ذكره مقليدية غير ت في تنسيقية دخلبل  ،فقط الإقليميةثمين هذه الترتيبات تلم يكتفي الصندوق ب
ستقرار لإاآلية  قت في صندو تمثل ،إقليميةهيئة مالية  إنشاءشاهدا على فكان  ،والنقدي وروبيالأتحاد مع الإ

وق العشرين وصند مجموعة كل من  ةالهيئة بمباركفأبرز ما لفظته أزمة الديون الأوروبية هو تأسيس هذه  .الأوروبي
 لأوروبيالصندوق ا لا وهما:بية أالأورو  الأزمةستحدثا خلال أُ لآليتين قد  الآلية كانت خلفا  هذه  .النقد الدولي

 .ستقرار الماليللإ الأوروبيةوالآلية  ستقرار المالي،للإ

  

                                                 
جريدة الرياض، شؤون دولية:"قمة  عشرين فيمن تحليل الطالب اعتمادا على البيان الختامي لقمم المجموعة  السابقة ،لاسيما بيان ختامي لقمة ال  1

 على الموقع الالكتروني: 2009ابريل  3يوم  14893العشرين ترصد تريليون دولار لإنقاذ الاقتصاد العالمي" العدد 

http://www.alriyadh.com/419951 
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  Fonds européen de stabilité financière le (FESF)ستقرار الماليالصندوق الأوروبي للإ الفرع الأول:
مؤقتة لحل مشاكل  كأداة،  2010بداية من جوان  من طرف الدول الأوروبية د هذا الصندوقعتملقد اُ 

 ذنقاالإبني خطة تعلى  يامأ بعد من قبل صندوق النقد الدولي بإيعازتم تأسيسه  .تمويل المديونية للدول الهامشية
لولة ية والحيء أزمة المديونية الأوروبحتواإمحاولة هدفه  مليار دولار. 110و المقدرة بـ  ،2010لليونان في ماي  الأولى
 قتصادات الأوروبية الأخرى.باقي الإ نتشارها لتمسإدون 

 أول هيكبل هو  قود،داع النتم إيستقرار المالي ليس صندوقا بمعنى الكلمة أين يفي الواقع الصندوق الأوروبي للإ
ضامن أمام ثابة البمفهو  .روالأو المالية بضمانة دول منطقة  الأسواقموارد من  الأوروبيةللسلطات  توفرهيئة 

ضة من السوق المقتر  لأموالابالمقابل يقوم الصندوق بإقراض هذه  ؛يعهم على إقراض أموالهملتشج المستثمرين 
على طلب من  وي بناءلثانالأولي وا السندات يمكن للصندوق التدخل في سوق للدول المحتاجة بأسعار معقولة.

ن الدول ديو دات املي سنللتقرب من المستثمرين ح حسب الحالة التي تستدعي ذلك ،البنك المركزي الأوروبي
 .المتعثرة المتأزمة، لشراء هذه الديون والمساهمة في إعادة رسملة البنوك

مليار  780 قرابة بلغت قيمة الضمانات المقدمة من قبل دول منطقة الأورو للصندوق ،2011منذ أكتوبر 
مع وضع  ،أورومليار  440 قتراضقدرة الإ الأخيرح لهذا تيت مما ،(17)جدول رقم  مثلما يبينه الجدول أسفله أورو

 واليونان من هذا الصندوق البرتغال، يرلندا،إكل من   ستفادتإحيث  شروط يشرف عليها صندوق النقد الدولي؛
 1. (16)انظر الجدول رقم 

 لمالياالأوروبي للاستقرار صندوق الفي  الأورو: مساهمة دول منطقة 17الجدول رقم 

 البلد
     قيمة الضمان الملتزم به

 (أورو)مليون 
النسبة 

% 
 البلد

 قيمة الضمان الملتزم به
 )مليون اورو(

 %النسبة 

 17.86 139268 يطالياإ 2.78 21639 النمسا

 0.25 1947 لوكسمبورغ 3.47 27032 بلجيكا

 0.09 704 مالطا 0.20 1526 قبرص

 5.70 44446 هولندا 0.26 1995 استونيا

 2.30 19507 البرتغال 1.79 13974 فلندا

 0.99 7728 سلوفاكيا 20.31 158488 فرنسا

 0.47 3664 سلوفينيا 27.06 211046 ألمانيا

 11.87 92554 سبانياإ 2.81 21898 اليونان

 100 779783 المجموع 1.59 12378 ايرلندا

Source : La Crise de la Dette en Europe. o cit 

                                                 
1 Article de ;Elian Chouaib, Alexandre Jeanneret ,o cit 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Fonds_europ%C3%A9en_de_stabilit%C3%A9_financi%C3%A8re
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 MESF( financière litéMécanisme européen de stabi( ستقرار الماليالآلية الأوروبية للإ الفرع الثاني: 

تقديم  اهدفه؛ يةالأوروب المفوضية إلى اتسييرهمهمة  أسندت ،2011جانفي  5في  القد تم تأسيسه
 لى ستون إضية تصل قتراإرة بقد جهاز مؤقت،الأخرى تشكل  يفه المساعدات المالية للدول الأوروبية المتأزمة.

في  تحاد(الإنية هذا الأخير)يستعمل ميزا ،تحاد الأوروبيفي الإ ةدولة عضو  27مضمونة من قبل  مليار أورو( 60)
ستقرار لإوق الأوروبي ل الصندفي ضقتراالإقدرة  بين ستقرار الماليتجمع الآلية الأوروبية للإ .مساعدة الدول المتأزمة

تصبح قدرة ل ،أورومليار  250 إلىدعم صندوق النقد الدولي الذي قد يصل مليار أورو، و  440المالي المقدرة بـ 
ات التي المساهممن مجموع  %20سبة بن في هذا الجهاز ألمانياتساهم  .أورومليار  750 في المجموعالمساعدة المالية 
 تحاد ككل.تقدمها دول الإ

 مليار أورو. 26 ،22.5يرلندا والبرتغال بقيمة تقدر على التوالي إستفادت من هذه الآلية كل من إ
مؤقتة لمواجهة  أجهزةستقرار المالي والآلية الأوروبية للإستقرار المالي(كانتا مجرد )الصندوق الأوروبي للإ كلا الآليتين  

تحاد  في شكل الإتفاقية إا وثوثيقهما في مترسيمهليتم بعدها  ،ستجابةة الإالتي تستدعي سرع الجامحة الأزمةشرارة 
بعد  2013الفاتح جويلية  يوم  (Dissolutionهم )وذلك بعد حل   ،ستقرارجديد يتمثل في الآلية الأوروبية للإ

 1.سترجاع القروض الممنوحةإ
  témécanisme européen de stabili Le (MES) ستقرارللإ الأوروبيةالآلية  الفرع الثالث:
 27يوم  وبير الأور ستقرالإآلية ا بإنشاءعلى آلية الإنقاذ بشكل دائم، فقد صدر القرار  المحافظةلغرض 

لبرامج ا تمويل المسؤولية في تولت هذه المؤسسة الجديدة .الأوروبيتحاد تفاقية الإإبعد تعديل  ،2012سبتمبر 
لقائمة البرامج ا اندير ي لماليا رستقراللإستقرار المالي،والآلية الأوروبية للإ الأوروبيصندوق الالجديدة، في حين ظل 

أنهما ليس لديهما بحكم  ،2013ية ا بداية من شهر جويلمهحل  ليتم  ؛يرلنداإاليونان والبرتغال و في كل من  بالفعل
  .الأوروبيتحاد سند قانوني ضمن إتفاقية الإ أي  
لتعريف الابد من  ظيمي،لها التنوهيك أن المولود الجديد مؤسسة مالية إقليمية ودولية لديها قانونها الأساسي وبما  

 بها على النحو التالي:
 .خمس سنوات 5منتخب لمدة   Klaus Regling كلاوس ريغلنغ  الألمانيهو لهيئة العام ل ديرالم -
 وأ الأوروبيةعة المجمو  ل رئيسيتم ترأسه سواء من قب ،رؤساء مالية الدول الأعضاء يتكون من المحافظين، مجلس-

 وات.ثي الأصقل عن ثليتخاذ القرارات يكون بالتصويت الذي يجب أن لا إ .أعضائهبين يعين من قبل رئيس 
و بحق الفيت نحصة، فيتمتعا كبرأ)ألمانيا وفرنسا لهما  مشاركة كل بلد في الآليةحق التصويت تناسبا مع حجم -

 أمام القرارات المتخذة(.

 مجلس للإدارة معين من قبل المحافظين.-
 .غلوكسمبور مقر الهيئة هو -

                                                 
1  Mécanisme européen de stabilité financière sur le site : https://fr.wikipedia.org 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Klaus_Regling
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 .هم دول منطقة الأورو ءالدول الأعضا-
 500قتراض تقدر بقدرة للإ ،(مليار دولار 913ما يعادل )أورو  رمليا 700صل إلى يالمصرح به  لهيئة رأسمال ا-

س لى مدة خموالباقي ع ،سيسهتأمليار أورو من قبل دول منطقة الأورو مباشرة بعد  80دفع قيمة تم  ،أورومليار 
 .سنوات

بما يحول دون تضرر الوحدة النقدية  ،مساعدة الدول الأعضاء المتعثرة ماليا في مواجهة أزماتها المالية الهدف هو-
 1الأوروبية ككل بهذه الأزمات.

رئيس وزراء لوكسمبورغ ورئيس مجلس  ،جان كلود يونيكربمناسبة الإعلان عن تأسيس هذه الآلية صرح 
دي تحاد النقستقرار الأوروبية، يمثل مرحلة تاريخية في صياغة مستقبل الإوزراء مالية اليورو "إن بدء عمل آلية الإ

باتجاه بناء قدرات  ن أوروبا حققت تقدماأ ،رئيس المفوضية الأوروبية جوزيه مانويل باروسوليضيف ." الأوروبي
صندوق  ستقرار الأوروبية الجديدة تماثل قدراتمتكاملة لمواجهة الأزمات، مشيرا إلى أن القدرات المالية لآلية الإ

  .النقد الدولي

ليدخل هذا التمويل ضمن  كان اليونان،عقب ميلاده  أول بلد حصل على المساعدات المالية من هذا الصندوق 
سبانيا في ستعداد الآلية لتقديم مساعدات مالية لإإمع  ،مليار أورو 86الخطة الثالثة لإنقاذ اليونان بقيمة تقدر بـ 

 2حال طلبها ذلك.

 صندوق النقد الدولي و الصناديق السيادية :رابعالمطلب ال
  : مقدمة عن الصناديق السياديةالأولالفرع 

 سريعا في نموا عرفت وإن حتى ة،العالمي المالية الساحة على بالجديدة ليست ظاهرة السيادية الصناديق تعتبر

 أنشأت مادالعشرين عن القرن نياتخمسي إلى الصناديق هذه تعود حيث. الثالثة الألفية يةوبدا العشرين القرن نهاية

 والإمارات سنغافورة في خرىأ صناديق بعدها ظهور ليتوالى ، 1953 سنة الكويتية ستثمارالإ هيئة الكويت دولة

في عام  53إلى  1999 سنة في 22إلى  1969نتقل عدد هذه الصناديق من ثلاثة فقط في عام لي ،المتحدة العربية
   .صندوقا 82قرابة  2014، لتناهز في عام 2008

ولكنها لا تكون تابعة لوزارات المالية أو  ،ستثمارية تملكها الدولإصناديق الثروة السيادية هي صناديق 
معتمدة على فوائض ميزان المدفوعات، أو عمليات النقد الأجنبي الرسمية، أو عائد تنشأ في العادة  ؛البنوك المركزية

 .3الخصخصة، أو فوائض المالية العامة، أو الإيرادات المتحققة من الصادرات السلعية، أو كل هذه الموارد مجتمعة
ستثمارية ذات إية في عمليات خطة تجارية ربح ستثمار جزء من الفوائض المالية للدولة وفقإهو إدارة و  منها الهدف

                                                 
1  Mécanisme européen de stabilité  sur le site : https://fr.wikipedia.org avec mod 

 

 / http://www.aljazeera.netالجزيرة نت:منطقة اليورو تطلق آلية الاستقرار الأوروبية: على الموقع الالكتروني : 2

 .من إيرادات المواد الأولية وعلى رأسها النفط الصناديق السيادية  تأتي أغلب موارد 3

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/66427AC6-6E47-4677-AE46-D973F50DF1D3.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/66427AC6-6E47-4677-AE46-D973F50DF1D3.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/66427AC6-6E47-4677-AE46-D973F50DF1D3.htm
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السندات  ،ستثمار في الأسواق الماليةوصناديق التحوط وصناديق الإ من أبرزها العقار ،أمد طويل خارج دول المنشأ
  .والعقود الآجلة والمواد الأولية ،والأسهم
في تريليونات دولار  7.168ما قيمته   لغ إجمالي الأموال التي تديرها صناديق الثروة السيادية حول العالمب
 2.تابعة مثل تلك الصناديقبم المختص SWIFI1 السياديةعهد صندوق الثروة تقرير موفقا ل 2015 ديسمبر

 ا،إهتماما كبيرا بهيولي جعلت صندوق النقد الدولي  ،الصناديق ها هذهلضخامة الأصول التي تسير  فنظرا 
مدير لالسيد جون ليبسكي، النائب الأول ل على لساننجازاتها ويشيد بإ بحكم وزنها الاقتصادي والمالي في العالم،

أن تساعد في رفع الكفاءة التوزيعية للإيرادات  يمكن صناديق الثروة السيادية نبحيث يصرح بأ الصندوق،في عام ال
لضغوط وأن تعزز سيولة الأسواق بشكل عام، حتى في فترات ا ،المتحققة من الفوائض السلعية في البلدان المختلفة

قتصار إمع  ،ستثمارات طويلة الأجلالمالية العالمية. وأضاف قائلا: "ويغلب على هذه الصناديق أيضا طابع الإ
يسمح لها بالصمود أمام ضغوط السوق في أوقات الأزمات  مما ،حتياجات السحب على قدر محدود من المواردإ

 3."اتة التقلبوبتخفيف حد  
 الراهنة المالية الأزمة في السيادية الصناديق دور: نيالفرع الثا
هناك إقرار  نأو  خصوصا ،لحاليةاالمالية  الأزمةيمكن تجاهل الدور الرئيسي الذي لعبته هذه الصناديق في  لا

ن مذه الصناديق لها يحاك ر عمبغض النظ واسع بأن الأزمة المالية العالمية الراهنة هي أزمة سيولة في جوهرها،
ستخدامها با ،وليةدفوعات الدختلال موازين المإوتعميق مشكلة  هذه الأزمة، إذكاء مسؤوليتها فيحول  اتهامات

ل فراطها في تقبوإ ،نبيد الأجحتياطاتها من النقإلزيادة  ،زدهارللفوائض التجارية التي حققتها في سنوات الإ
  الأخطار و البحث عن العائد.

 ،أشهر ظرف ستة ففي .لمتعثرةا المالية المؤسسات رسملة إعادة في السيادية الصناديق ساهمت لقد العكس، على بل
 انكل اتدخله لولا؛ فالغربيةالية الم المؤسسات رأسمال في دولار مليار 76.83 قيمته ما السيادية الصناديق ستثمرتإ

   .أكبر تأثير له يكون أن )العدوى أثر (للأزمة النظامي للخطر يمكن
يبن المساهمة الكبيرة التي قامت بها الصناديق السيادية في إعادة رسملة العديد من البنوك الغربية  الجدول التالي   

 :4أمام شح السيولة وصعوبة الحصول عليها

  

                                                 
المعروف باسم معهد صناديق الثروة السيادية، هو منظمة عالمية تهدف إلى دراسة صناديق الثروة السيادية والمعاشات وصناديق  "SWFI "معهد 1

ركزية، والأوقاف وغيرها من أجهزة الاستثمار العام على المدى الطويل. كما يقدم خدمات متخصصة مثل البحوث التقاعد، والبنوك الم

 .والاستشارات لمختلف الشركات والصناديق والحكومات في العالم

 بتصرف /http://www.swfinstitute.org معلومات من الموقع الرسمي لمعهد صندوق الثروة السيادية. 2

 ، على الموقع الالكتروني:صندوق النقد الدولي يكثف عمله المعني بصناديق الثروة السيادية ندوق النقد الدولي:نشرة ص 3

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/POL030408Aa.pdf 

منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي في طرابلس  عبد المجيد قدي في مؤتمر :الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من-مداخلة ل د 4

 ".،بتصرفالراهنة المالية والأزمة السيادية الصناديق بعنوان" 2009آدار 14-13لبنان
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 مساهمة الصناديق السيادية في إعادة رسملة البنوك :18 جدول رقم

 الصندوق السيادي جنسية البنك البنك
جنسية الصندوق 

 السيادي
 $المبلغ بمليار التاريخ

 2.05 25/07/2007 سنغفورية تيماسك بريطانية لايسكبار 

 3.08 25/07/2007 صينية الصيني التنمية بنك بريطانية لايسكبار 

 6.94 31/10/2008 قطرية تحدي القطرية، الاستثمار هيئة بريطانية لايسكبار 

 4.84 31/10/2008 قطرية القطرية الاستثمار هيئة بريطانية لايسكبار 

 7.5 26/11/2007 امارتية ظبي أبو الاستثمار هيئة أمريكية غروب سيتي

 6.9 15/01/2008 سنغفورية ةشركة الاستثمار الحكومية لستغافور  أمريكية غروب سيتي

ن هيئة الاستثمار الكويتية،الوليد ب أمريكية غروب سيتي
 طلال

 5.6 15/01/2008 كويتية

 القرض

 السويسري
 8.71 16/10/2008 قطرية هيئة الاستثمار القطرية وآخرون سويسرية

 4.4 24/12/2007 سنغفورية تيماسك أمريكية لينش ميريل

شركة الاستثمار الكورية،هيئة  أمريكية لينش ميريل
 6.6 15/01/2008 كورية،كويتية الاستثمار الكويتية

 0.6 24/02/2008 سنغفورية تيماسك أمريكية لينش ميريل

 0.9 28/07/2008 سنغفورية تيماسك أمريكية لينش ميريل

 5.58 19/12/2007 صينية شركة الاستثمار الصينية أمريكية ستانلي مورغان

 إس بي يو

UBS 
 9.75 10/12/2007 سنغفورية ةشركة الاستثمار الحكومية لسنغافور  سويسرية

 إس بي يو

UBS 
 1.77 10/12/2007 شرق اوسطية صناديق غير محددة سويسرية

 ايطالية آريدي يوني
 ارالبنك المركزي الليبي،هيئةالاستثم

 1.61 17/10/2008 ليبية الليبي،بنك ليبيا الخارجي

 76.83     المجموع
SOURCE : Banque de France, Bilan et perspectives des fonds souverains, focus,28/11/2008,p13  

الهيئات و  ،اساتعي السيوصان، هتمام متزايد بالنسبة للأسواقإصناديق الثروة السيادية موضع  أصبحت
 قاربتموال أخ رؤوس ضهدفت ستإالتشريعية الوطنية ووسائل الإعلام، لاسيما بعد هذه  العمليات الكبرى التي 

 لصندوق وأطرافقد رحب او  دحة.التي تكبدت خسائر فا ،مليار دولار أميركي في البنوك الأوروبية والأميركية 80
 .ليةالما اقالأسو  ستقرارإنظرا لما حققته من أثر إيجابي على  أخرى بعمليات ضخ السيولة المذكورة،

 موقف صندوق النقد الدولي تجاه الصناديق السيادية :ثالثالفرع ال 
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ة لية الشيلي في مدينهامش ندوة نظمها وزير الما ىعل 2008 سبتمبر 3في كلمة له يوم  كد ليبسكيأ
التي  ية المتزايدةلى الأهمع ؛ياديةسات الخاصة بالصناديق السر دراسة مسودة لمجموعة المبادئ والمماغرض ل سانتياغو

قائلا  لي،م المالي الدو  النظافييضا أوإنما  ،تكتسبها صناديق الثروة السيادية ليس فقط في البلدان التي تنتمي إليها
اف أنه من المتوقع لهذه وأض .ن هذه الصناديق تشكل اليوم ربع أو ثلث الأصول الأجنبية في البلدان المختلفةأ

 11و  7  ما بينصل إلىتوأن  ،حتياطيات النقد الأجنبي في المستقبل غير البعيدإالأصول أن تتجاوز رصيد 
  .2013تريليون دولار أمريكي بحلول عام 

جنب مع  إلىمن دلالة حول ضرورة العمل جنبا  أكثرفتصريح نائب المدير العام لصندوق النقد الدولي له 
عليه،  ف .العالمي المالي النظام قواعد ضمنها إدماج من تمكن آليات إيجادوضرورة تأطيرها وكيفية  ،هذه الصناديق

 قامةبإ ،والتنمية الاقتصادية التعاون منظمة مع، بالتعاون والمالية النقدية للشؤون الدولية اللجنة الصندوق كلف

. الصناديق السيادية إدارة مجال في الممارسات تحكم التي القواعد من مجموعة وضع قصد الأعضاء مع البلدان حوار
 25في الصندوق يبلغ عددهم  أعضاءممثلين لبلدان  تضم ،نبثق بذلك مجموعة دولية لصناديق الثروة السياديةإف

 الرأسماليةالنقدية و  الأسواق إدارةمع مدير  بوظبي،أستثمار إيشترك في رئاستها ممثل رفيع المستوى لهيئة  ؛1بلدا
 24تحمل  ،يت مبادئ سانتياغوبإعداد مجموعة من المبادئ سم   هذه المجموعة الدولية قامت ؛بصندوق النقد الدولي

  :التالية المجالات تغطيمبدأ طوعيا 
 .الكلية الاقتصادية السياسات مع والاتساق والأهداف القانوني الإطار -

 .مةكالحو  وهيكل المؤسسي الإطار -

 .المخاطر وإدارة ستثمارالإ إطار -

 :هو المبادئ هذه من الغرض انكو 

 .المخاطر والمساءلة دارةإ وسلامة ،الملائمة التشغيلية الضوابط يكفل ،مةكللحو  وسليم شفاف هيكل إرساء 1-
 .صناديق الثروة السيادية افيه تستثمر التي البلدان في والإفصاح التنظيم متطلبات بكافة الالتزام ضمان 2-
 .عتبارات العائدإو  الماليةو  قتصاديةالإ المخاطر تراعي السيادية الثروة صناديق ستثماراتإ أن من دكالتأ 3-

 .2ستثماراتوالإ الأموال رؤوس تدفق وبحرية ،مستقر عالمي مالي بنظام حتفاظالإ على المساعدة-4 

 من رؤية تنطلق فإنها ها،وإعداد صياغتها في السيادية الصناديق بعض ةكومشار  المبادئ هذه أهمية ورغم

 النظام تهديدا لأسس تشكل بهذا هيو  الراشد، الحكم وقواعد الشفافية عن إدارتها في بعيدة بأنها للصناديق تهاميةإ

  .العالمي المالي

                                                 
 تضم مجموعة العمل الدولية في عضويتها كلا من أستراليا وأذربيجان والبحرين وبوتسوانا وكندا وشيلي والصين وغينيا الاستوائية وإيران  1

ليشتي وترينيداد وتوباغو والإمارات -وآيرلندا وكوريا الجنوبية والكويت وليبيا والمكسيك ونيوزيلندا والنرويج وقطر وروسيا وسنغافورة وتيمور

لتنمية في ويشارك بصفة مراقب دائم كل من عمان والمملكة العربية السعودية وفييت نام و"منظمة التعاون وا .العربية المتحدة والولايات المتحدة

 .وبة لعملهاالميدان الاقتصادي" والبنك الدولي. وقد أسهم صندوق النقد الدولي في تيسير وتنسيق عمل المجموعة عن طريق القيام بمهام الأمانة المطل

و على اللجنة الدولية بعنوان مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية تعرض مبادئ سانتياغ 11/10/2008يوم   06/08بيان صحفي رقم   2

 /http://www.iwg-swf.org للشؤون النقدية و المالية،على الموقع الرسمس للمجموعة :
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الشرق -ي للسلامغتقرير اقتصادي  صادر بجريد الشرق الأوسط، أن هناك دراسة أجرتها" مؤسسة كارنيفي 
التي وقعت على مبادئ سانتياغو ، (26بين أن أربعة فقط من صناديق الثروة السيادية الستة وعشرين)الأوسط"، تُ 

فثمة خطر بأن تفشل هذه المبادئ إذا لم تفاقا طوعيا، إأوشكت على التطبيق الكامل للمبادئ كافة. وباعتبارها 
 1.ومرافقة متلاصقة لعمل هذه المؤسسات وتكون هناك متابعة ،تحظ بتأييد واسع

 وليةلداو  لإقليميةايئات و اله للدول والرقابية صندوق النقد الدولي والسياسات التنظيمية :لثالمبحث الثا
فردية  كانت  واءس ،تلفةمات مخسياسات وتنظيقتصادية العالمية التي نعيشها عدة لفظت الأزمة المالية والإ

 ول العالم.ختلف دلملعامة اتنظم الشؤون أو دولية  من قبل دولة من الدول أو إقليمية تخص مجموعة من الدول،
بحكم أن من  ها؛عزيز ترورة أغلب الإجراءات التي تبنتها هذه السياسات والتنظيمات تصب في خانة الرقابة وض

 .زمة الراهنة هو غياب شبه تام للرقابةالجوهرية للأ الأسباب
 ،الماليلنقدي و ارار ستقاظ على الإفصندوق النقد الدولي بصفته مؤسسة نقدية دولية تعمل على الحف

 قية مشتركة معفي تنسي دخل بها،وتجن الأزماترصد  السابقة التي منعته من الأخطاءوالحيلولة دون الوقوع في نفس 
 لجنة بازل ممثلة في أخرىل شرف على تعديأو  ،ستقرار المالي العالميعلى غرار مجلس الإ جديدةهيئات تنظيمية 
نت بين  مختلفة تبايدوق رؤياللصن كان  ،أما السياسات الفردية المتبعة من قبل كل دولة على حدة .للرقابة المصرفية

 التطرق لكل ذلك بالتفصيل على النحو التالي: التأييد والرفض، يمكن
   الأزمةواجهة لم ليميةالإق والتكتلات موقف الصندوق من السياسات المتبعة من قبل الدول المطلب الأول:

ت ضمن واء كانس ،عالمالسياسات المتبعة من قبل دول ال موقف صندوق النقد الدولي من ختصارإيمكن 
 في ثلاث سياسات: ،إقليميةعلى شكل كتلة  أو جماعي أوسياق فردي 

 التيسير الكمي سياسة-
 سياسة الحمائية التجاريةال-
 التنظيمية الرقابيةسياسة ال-

  التيسير الكمي سياسةموقف الصندوق من  :الأولالفرع 
لمالية ا الأزمةابهة لمج ،لعالمدول ا غلبأالمتبعة من قبل  غير التقليدية النقدية ثمن صندوق النقد الدولي السياسة

 ستطاعت أنإلتي ا ،و.م.أقبل ال خطة الإنقاذ المتبعة من لاسيما في بدايتها تنحصر في مشكل السيولة،التي كانت 
ا يمكن مدرالي لإنقاذ اطي الفحتيلإلولا التدخل السريع ل ،كارثة كبرى  قتصاد العالميوالإ قتصاد الأمريكيتجنب الإ

 إنقاذه.
إلى ضرورة  اليابان بنك والأورو(،  ة)منطق الأوروبيكل من البنك المركزي   ،2015بريل أفي  الصندوق دعاكما 
على  )الصندوق ( موافقته عقب دعوته تلك جاءت و  ،لمواجهة الضغوط الانكماشية سياسة التيسير الكميتعزيز 

                                                 
 11501العدد  25/05/2010يدة الشرق الأوسط يوم رتقرير:"الطريق طويل قبل ان تصبح الصناديق السيادية طرفا مسؤولا في الاقتصاد"على ج  1

 على الموقع المذكور سابقا.
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قتصادي إلى القريب ليرتفع النمو الإ، والتي أتت بثمارها في المدى 2013إتباع بنك اليابان هذه السياسة في أفريل 
هذه  بإتباع الأوروبيالبنك المركزي  إقناععلى  عليه حرص الصندوقو  متجاوزا كل التوقعات.  %3.5نسبة 

 الإقلاع عنها،التريث في  إلىكما دعا ؛في اليابان أوفي الو.م.أ  سواء لإتباعهامشيدا بالنتائج الفورية  السياسة،
  1قتصادي وتفاقمه.الإنكماش عودة الإلتجنب 

  موقف الصندوق من السياسة الحمائية التجارية الفرع الثاني:
 أزمةا مع د تناسبسبعة عقو  كثر منأ إلى بل تعود ،الأمسسة الحمائية ليست وليدة السيا أنمما لاشك فيه 

ية التجارة الدول عرقلةل  وسائوانتشرت شتى ،القيود التجاريةأين تعالت أصوات  ،الكساد العالمي في الثلاثينيات
 ارجية.افسة الخقتصاد المحلي من المنوغيرها من التقنيات التي تحمي الإ وحصص، من رسوم وضرائب

 ،الإجراءاتمجموعة من  إتباعترجمت من خلال  هنة كان لها نصيب من هذه السياسة،فالأزمة المالية الرا
لشراء ما هو  أبناءهاتدعو  ،الأخرىبعها الصين هي تلت ،أمريكيهو  شراء كل ما إلىثمنتها دعوة الو.م.أ مواطينيها 

وتأميم بعض المنشآت الصناعية أو المشاركة في رأسمالها من  ،رسملة البنوك والمؤسسات بخلاف سياسة إعادة صيني،
كل   .الخارجية الأموالبعرقلة تدفق رؤوس  ،ستثمار لعدة شركات عالميةوالتي فوتت فرص الإ قبل حكومات الدول،

 الأزمات أنمسترشدا بذلك  ،أخرىستهجان تارة ذلك قوبل من طرف صندوق النقد الدولي بالتحفظ تارة والإ
المالية غالبا ما ينجم عنها في بداية شرارتها تبني السياسة الحمائية، لكن ذلك يكون ضرورة مؤقتة سرعان ما تعود 

جنب مع منظمة  إلىوالعمل جنبا  ،المفاوضات التجارية حياءإالعمل على  إلىفي نفس الوقت داعيا المياه لمجاريها، 
 2.قتصادي العالمي، ومحاربة القيود التجارية التي تحد من النمو الإنفتاح التجاريالتجارة العالمية لتحقيق المزيد من الإ

   موقف الصندوق من السياسة التنظيمية والرقابية الفرع الثالث:
ت  تكتلحيث  ،اليةالية الحالم مةالأز كان خلال بداية   ،عرفته السياسة النقدية التقليدية وتنظيم كبر تنسيقأ

نك المركزي لبريطاني والبالمركزي بنك اكبريات البنوك المركزية على مستوى العالم وعلى رأسها الفـدرالي الأمريكي وال
 فيزهستثمار وتحع الإوتشجي مةالأز  تمن تداعيا ، للحدأسعار الفائدةفي محاولة للتنسيق فيما بينها لخفـض  ،الأوربي

  .نظر الفصل الثاني(أ)
 ،قتراضأن تخفيض أسعار الفائدة لدى البنوك المركزية يؤدي إلى تخفيض تكلفة البنوك التجارية في الإحيث 

دى ل قاربة لسعر الفائدةوبالتالي فإن أسعار فائدة هذه الأخيرة سوف تنخفض بشكل أوتومـاتيكي فـي حدود مُ 
مما  ،شـاريع التي تعتمد في تمويلها على القروض المصرفيةلمي بدوره إلى انخفاض تكلفـة اوهذا ما يؤد ؛البنوك المركزية

 3.قتصادعجلة الإ ، والذي بدوره يحركستثمار سواء المباشر أو غير المباشريحفز الإ

                                                 
بعنوان :المخاطر المالية تزداد و تنتقل، على  15/04/2015تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من نشرة الصندوق الالكترونية الصادرة يوم من  1

 بتصرف. https://www.imf.org/external/.../POL041515Aa.pdf الموقع الالكتروني:

 من تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من الفصل الثاني. 2

من قبل  مداخلة للاستاذ.عجولي خالد في ملتقى دولي حول الأزمة المالية  والاقتصادية العالمية والحوكمة، بعنوان :فعالية تخفيض اسعار الفائدة 3

يف،على الموقع بجامعة سط 2009اكتوبر  21-20البنوك المركزية في الحد من انهيار الاسواق المالية في ظل الأزمة المالية العالمية الراهنة ، أيام 

 http://eco.univ-setif.dz/seminars/financialcrisis/55.pdf الألكتروني :
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 ستثمار.الإاع قط صابتأالتي  الثقة أزمةخصوصا بعد  فهذا التنسيق وجد تجاوبا كبيرا لدى صندوق النقد الدولي،
الهيئة  الرقابية، بداية من أجهزتهقد عزز من  الأوروبيتحاد الإ أن فنجد ة،يالرقابالسياسة بخصوص  أما

جوان  29في المعلن عنه الأوروبي تحاد المصرفي الإليتبعها  ،2011جانفي  أولالمؤسسة في  1المصرفية الأوروبية
بتحويل السياسة المصرفية من المستوى الوطني  (الأوروبي)الاتحاد المصرفي الأخيرة  تسمح هذه الآليةحيث  .2012

   .الأوروبيمهمة المراقب الجديد لمعظم النظام المصرفي  المستوى الأوروبي، ليأخذ البنك المركزي الأوروبي إلى
 ل نظام الرقابةفشبينت  التي ،روبيةالمديونية الأو ستجابة لتداعيات أزمة إجاءت  ،الهيئة الرقابية الجديدةفهذه   
ل على بل عم ،ذا فقطبهتحاد لإاكتفي . لم يبين نطاق الرقابة الوطني والبعد الأوروبي في النظام المالي هوافقتعدم و 

 صبحأوفعلا  لضرائب.افعوا اولها ديم للإنقاذعملية  ةأي  سن تشريع يقوم على تحمل الدائنين للخسائر قبل النظر في 
 لبنوك،هذه ا لىإدولة للحصول على مساعدات من ال أساسيةملزما على صغار الدائنين تحمل خسائر كضرورة 

 .2013 أوتقاعدة واجبة التطبيق بشكل عام في  وأصبحسبانيا، إمثلما حدث في 
ستعراض جودة إشيع تسميته متكاملا للرقابة المصرفية، ت   تحاد إطاراستحدث الإإ 2014في أوائل عام 

ختبارا للقدرة على إتقييما رقابيا للمخاطر و  تقييم الميزانيات العمومية، إلىتتضمن هذه العملية إضافة  ،البيانات
 2.الأوروبيةتحاد الأوروبي، وتتولى تنسيقها الهيئة المصرفية تحمل الضغوط، تجرى على مستوى الإ

كم أن بح منها، لصندوقلا يمكن أن ننتظر موقف ا فمن خلال هذه الأجهزة الرقابية الحديثة النشأة،
فهو  .ر الماليستقرالإمجلس ا في تنسيقية مع دخلالذي  التساؤل عن ذلك تجد الإجابة عليه  عند الصندوق نفسه،

المالي، و لمصرفي اقطاع لضعف التي تشوب البذلك يشجع أي عمل رقابي، من شأنه أن يرصد المخاطر ومواطن ا
 ستدراك الخلل و جهض الأزمة في مهدها. إعلى وبالتالي القدرة 

  

                                                 
هي هيئة مستقلة للاتحاد الأوروبي تعمل على ضمان  التنظيم والإشراف الجيد على القطاع المصرفي الأوروبي،وتقييم المخاطر ورصد مواطن  1

 القواعد الموحدة في مجال الخدمات المصرفية.الضعف فيه.مع المساهمة في إنشاء مجموعة من 

 بتصرف. 19-18، ص  2014مقال لـ نيكولا فيرون:"تحولات جذرية" على مجلة التمويل والتنمية عدد مارس  2
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 العالمي ستقرار الماليعلاقة الصندوق بمجلس الإ المطلب الثاني:
لو و لمحة  نعطي أنا بد علينلاكان   ،ستقرار المالي العالميبمجلس الإ النقد الدولي صندوقفي إطار إبراز علاقة 

ذلك حسب و  نهما،علاقة بيطبيعة ال إلىلنعرج بعدها  ،أهدافه هيكله التنظيمي، هذا الجهاز، نشأة وجيزة عن
 الترتيب التالي:
 وهيكله التنظيمي ستقرار المالي العالمينشأة مجلس الإ الفرع الأول:

ليكون خلفا لمنتدى  ،2009في أبريل  على هامش دعوة من قمة مجموعة العشرين أنشئ هذا المجلس
بتحقيق  معنيين حكوميين مسؤولين الذي مقرة بال السويسرية، المالي ستقرارالإ مجلس يضم 1ستقرار المالي.الإ
 المركزية، البنوك خبراء ولجان للمعايير، الدولية المحددة والأجهزة الكبرى، الدولية المالية المراكز في المالي ستقرارالإ

 .2010 سبتمبر في المجلس هذا في العضوية رسميا قبل قد الدولي النقد صندوق وكان .المالية الدولية والمؤسسات
ليس الغرض  ،2013 نايري في السويسري القانون ظل في كرابطة المالي ستقراربمجلس الإ عترافالإ عقب
لصندوق  التنفيذي المجلس افقوو  الجديدة، الرابطة عضوية إلى نضمامالإ إلى أعضاءه كل المجلس دعا منها ربحي؛
في  السويسري القانون وجببم تأسست كرابطة المالي ستقرارمجلس الإ في عضوية الصندوق قبول على النقد الدولي

  2013.مارس
 لمدة قتصادييدان الإحد الشخصيات الكفؤة في المأيترأسها ، (The Plenary) يتكون المجلس من لجنة عامة

ثلات  كلفي ذ تساعدها مانة،لديها أ ،قيادة الهيئة هذه اللجنة ولىتت ثلاث سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة،
 :لجان 

)Standing Committee on Assessment of Vulnerabilities  het)لجنة الدائمة على تقييم نقاط الضعف -أ

)SCAV( ،وتقييم المخاطر دلتحدي للمجلسالآلية الرئيسية  وهي تعتبر. 
Supervisory and Standing Committee on  Theاللجنة الدائمة المعنية بالإشراف وتنظيم التعاون ) -ب

)SRCRegulatory Cooperation ()صياغة  و العمل علىأ ،ليل إشرافية أخرىا، وهي مكلفة بالقيام بتح
 . scav الضعفتحددها لجنة تقييم نقاط شرافية إتنظيمية أو  سياسات

)Implementation Standing Committee on Standards  Theاللجنة الدائمة على تنفيذ المعايير ) -ج

)SCSI( ،  2بادرات والمعايير الدولية.لمبا للمجلس الخاصةالسياسة العامة مسؤولة عن تنفيذ 
  

                                                 
( في فبراير 7)منتدى الاستقرار المالي هو عبارة عن مؤسسة تم إنشاؤها من قبل وزراء المالية ومحافظي البنوك المركزية لدول مجموعة السبعة   1

عين ليترأس هذا المنتدى،هدفها هو نفس الهدف الذي يسعى إليه  يالذhans tietmeye r، باقتراح من رئيس البنك المركزي الألماني  1999سنة 

 خليفته مجلس الاستقرار المالي العالمي،يختلف عنه فقط في التنظيم والعضوية.  

 بتصرف / http://www.fsb.org/aboutة الطالب:معطيات من الموقع الرسمي للمجلس من ترجم  2
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 1مجلس الاستقرار المالي أهداف الفرع الثاني:
موقعه  على شورالمن ،يمكن أن نوجزها حسبما وردت في ميثاق المجلس الأهداف من هناك مجموعة

 على النحو التالي: لكتروني الرسميالإ
وفي الوقت  س مستمرى أساتقييم أوجه الضعف التي تؤثر في النظام المالي العالمي، وتحديد واستعراض عل-1

وجه الضعف وما لأتصدي مة للاللاز  ،افية ذات الصلة، الإجراءات التنظيمية والإشر حترازيإالمناسب ضمن منظور 
 ؛ينتج عنها

 ؛ستقرار الماليالمعلومات بين السلطات المسؤولة عن الإتعزيز التنسيق وتبادل  -2
 رصد وتقديم المشورة بشأن تطورات السوق وآثارها على السياسات التنظيمية؛ -3
 إسداء المشورة ورصد أفضل الممارسات في الوفاء بالمعايير التنظيمية؛ -4
ز على يتركالو  ،دوليةعايير الالمحددة للمالدولية يئات اله سياسات المشتركة وتنسيق الإستراتيجيةستعراض إ -5

 ؛لضمان العمل في الوقت المناسبالأولويات ومعالجة الثغرات 
 وضع مبادئ توجيهية ودعم إنشاء الكليات الإشرافية؛ -6
 الهامة؛ لنظاميةركات الإدارة الأزمات على الحدود، لا سيما فيما يتعلق بالش دعم التخطيط للطوارئ -7
 لإجراء "عمليات الإنذار المبكر"؛ النقد الدوليمع صندوق  التعاون -8
 من خلال ،تلسياساباتعلقة لتزامات المتفق عليها والمعايير والتوصيات المالإ على تنفيذ الأعضاء تشجيع -9

 لتزامات؛لهذه الإ هامدى تنفيذ حولعينة من الدول  تقارير دورية عنعرض 
 ر هذا الميثاق.إطافي  تي تصب)المهام(، وال ضطلاع عليهابعد الإ مهام أخرى بموافقة أعضائه القيام بأي   -10

 ستقرار الماليالنقد الدولي مع مجلس الإ تعاون صندوق الفرع الثالث:
في رصد  كذلك  المبكر، و ذارالإن عملية في إعداد المالي ستقرارالإ مجلس مع الدولي النقد صندوق يتعاون

 في بانتظام ك، ويشار المالي ستقرارالإ لمجلس التوجيهية اللجنةفي له تمثيل  .السنة في مرتين المبكر الإنذار قائمة
 .الأخرىللجان  المختلفة العمل مجموعات

 حيث البيانات؛ فجوات بشأن مجموعة العشرين مبادرةإطار  في المالي ستقرارالإ مجلس معأيضا  الصندوق يتعاون
 بالإحصاءات المعني تالوكالا بين المشترك الفريق بالتعاون مع المالي ستقرارالإ ومجلس الدولي النقد صندوق نظم

 البيانات بفجوات المعنية ،العشرين مجموعة بشأن مبادرة العشرين مجموعة مسؤولي لكبار مؤتمرا ،قتصادية والماليةالإ

 ،العشرين مجموعة قمة توصيات على تنفيذ المبادرة تركز 2013.جوان  في العاصمة بواشنطن مقر الصندوق في
المركزية  البنوك ومحافظو المالية وزراء عليه صادق الذيو  ،المعلومات وفجوات الأزمة المالية المعنون التقرير في الواردة

 الصندوق خبراء ومناقشة المحرز، التقدم تقييم المؤتمر كان من الرئيسي . الغرض  2009نوفمبر في العشرين لمجموعة

                                                 
1  the Financial Stability Board  Charter june 2012 : http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Charter-with-

revised-Annex-FINAL.pdf 
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 الإجراءات من المزيد تتطلب القضايا التي وتحديد ،العشرين لمجموعة الثنائية المشاورات عن الرئيسية المنبثقة للرسائل

 .والأولويات

 عروضا نوتضم   ،ويسراوس هولندا وإسبانيا ممثلي عن فضلا العشرين مجموعة ممثلي كبار المؤتمر حضر

 ستقرارالإ مجلس أمانة بما فيها ين،العشر  مجموعة بتوصيات المعنية يةالثمان الدولية المؤسسات المالية من ومساهمات

 والمكتب الإحصائي الأوروبي ركزيالم والبنك الدولية التسويات لبنك بين الوكالات المشترك الفريق أعضاء، المالي

الأمم  ،قتصاديالإ الميدان في والتنمية التعاون منظمة ،الدولي النقد صندوق ، )يوروستات( الأوروبي تحادللإ
 ،المالية وزراء إلى المقدم العمل سير قريرت إعداد المؤتمر في إليها خلص التي بالنتائج واستُرشد .الدولي والبنك المتحدة

 .2013 سبتمبر في العشرين لمجموعة البنوك المركزية ومحافظي
 منهما، مؤسسة كل بصلاحية يسترشد سيظل الصندوق والمجلس بين التعاون أن التنفيذيون المديرون ذكر    

 التنظيمية المسائل في القيادة ويتولى المجلس العالمي، المالي النظام على الرقابة أعمال فيتولى الصندوق قيادة

 سيظل وأنه ،الصندوق ستقلاليةإ على تؤثر لن المجلس في الصندوق عضوية أن المديرون إلى وأشار .والإشرافية

العضوية في  قبول أن أيضا وذكروا. السويسري القانون له بموجب الممنوحة والحصانات متيازاتالإ بحماية متمتعا
 العمل توخي الحال بطبيعة الأعضاء على يجب برغم أنه الصندوق، على محددة قانونية لتزاماتإ ينُشئ لن الرابطة

1 .الرابطة مع تعاملاتهم في النية الحسنة أساس على
  

 الدولي ولجنة بازلصندوق النقد  المطلب الثالث:

 ،الية الحاليةالم لأزمةاضتها الرقابية فر  الإجراءاتمن  هائلا اهناك كم   أنالملاحظ من خلال ما تم سرده 
قد الدولي ندوق النثمن ص ؛وليعلى المستوى الد أو يالإقليمستوى المعلى  أو ،سواء على مستوى الدولة الواحدة

 رورصد المخاط ،الحذر هو توخي الإجراءاتالهدف من هذه  .أخرىمع ودخل في تنسيقية مشتركة  ،البعض منها
العدوى  كفيلة بنقل  واتذه القنه أن ، بحكمستقرار المالي العالميوتهدد الإ التي تحوم حول الجهاز المصرفي و المالي

 المالية والنقدية. الأسواق باقي إلى
 ة،لبنوك المصرفية عن االناجم الأخطارورصد ، يستحضر لنا هيئة مختصة بمراقبة حديثنا عن مخاطر الجهاز المصرفي

تناسبا مع  هاقد تم تحديث ،للبنك انيةئتمبالجدارة الإ نىع. هذه اللجنة التي تُ س المالأتتمثل في لجنة بازل لكفاية ر 
ق مع صندو  وتنسيق كبير ،العالمي الماليستقرار لها تمثيل على مستوى مجلس الإ ؛2010سنة  الأزمة المالية الحالية

 قامت عليها،تي دعائم الال أهم عرض من خلال  وأثرها على النظام المصرفي تظهر أهمية هذه اللجنة .النقد الدولي
  .IIIبازل  وأخيرا IIبازل  إلى Iنطلاقا من بازل إ هم التعديلات التي طرأت عليهاأو 

  

                                                 
 على التوالي. 51،42ص  2013- 2014التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي سنة  1
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   anquesBion des upervisSLe Comité de Bâle pour la رفيةالمصللرقابة  Iلجنة بازل  :الأولالفرع 
 قابـةللر  لجنـة لتشـكيعلـى  كـل مـن لوكسـمبورغ وسويسـرا،  إليهـامضـيفا  أجمعت مجموعة الدول العشـر

ف آثارا  ، الـذي خل ـHerstattإفـلاس البنـك الألمـاني  مـع وذلـك تزامنـا ؛1974سـنة  نهايـة مـع البنـوك علـى
 لا فنيـة اريةاستشـ لجنـة هـي ضـها للخطـر النظـامي.عر  و  ،في نيويـورك المـدفوعات بـين البنـوككبيرة على نظـام 

الهـدف  الصـناعية، للـدول ركزيـةالبنـوك الم محـافظي مـن قـرار بمقتضـى أنشأت وإنما ،دولية تفاقيةإ أية إلى تستند
 .البنوك على الرقابة جوانب مختلف دراسةمنها 

رأس المــال  شــأن كفايــةقــد مت اللجنــة توصــي اتها الأولى ب والمفاوضــات، جتماعــاتالإبعــد سلســلة مــن 
نشـر عـدة تم  1988 و 1974حيـث بـين سـنة  ،1988 جويليـة(، وذلـك في Iوالـذي عـُرف بات ِّفاقيـة )بازل 

ل السويســرية و في مدينــة با 1988تفــاق رسمــي كــان ســنة إلكــن أول  ،توجيهــات بخصــوص الموضــوعتقــارير و 
 .I بازل أوتفاقية بال إ-سمهاإت الاتفاقية التي حمل

تعتمد على نسبة هذا  ،وضع نسبة عالمـي ة لكفاية رأس المال تفاق علىالإ جاء في مقررات بازل، ما أهم
، وأوصت %8 قد ِّرت هذه النسبة بـ. إلى الأصول حسب درجة خطورتها وبطريقة مرج حة)رأس المال(  الأخير

، ليتم  التطبيق بشكل تدريجي خلال ثلاث 1992عتبار ا من نهاية عام إاللجنة من خلاله على تطبيق هذه النسبة 
"كوك  نجليزيالخبير المصرفي الإ كانت هذه التوصي ات مبني ة على مقترحات تقد م بها  .1990 سنة سنوات بدء ا من

COOKE"لذلك سم ِّيت تلك النسبة لكفاية رأس المال بنسبة بازل، أو نسبة كوك، ويسم ِّيها الفرنسي ون أيض ا  ؛
 1.معد ل الملاءة الأوروبي

ين بلهذه الرقابة  م مشتركلى فهوالوصول إ ،المصرفية عالميا  تهدف اللجنة إلى تحسين مفهوم ونوعية الرقابة 
 عمل على تعميمت مع ذلكو  ،انونيةيس لقراراتها الصفة القرقابية ول ةلطس ةأي لا تملكها لكن   ؛مختلف دول العالم

 علىنها، وتشجع مستفادة ية للإى المستوى القومي في مجال الرقابة المصرفلأفضل الممارسات عل يير وإرشاداتمعا
 .ييرالمعاه ذثل هق مبخصوصية الدول التي ترغب في تطبيتخدام أساليب ومعايير موحدة دون المساس سإ

 2(I)بازل س المالأمعيار كفاءة ر  وحساب لاعتماد الأساسية الدعائم الفرع الثاني:
ختصارها في إيمكن  انب يركز على عدة جو  ،1988معيار كفاءة رأس المال الصادر عن لجنة بازل سنة  إن

 نقاط: خمسة
في  إلى حساب الحدود الدنيا لرأس المال أخذا   تفاقيةالإحيث تهدف  :الائتمانيةعلى المخاطر  التركيز -1
 ل. ولم يشمل معيار كفاية رأس الماما إلى مراعاة مخاطر الدول إلى حد بالإضافة أساسا، ئتمانيةالإالمخاطر  عتبارالإ

                                                 
1 Rachida HENNANI : « études et synthèses ; de bale I a bale III, les principales avancées des accords 

prudentiels pour un système financier plus résilient »,unité de formation et de recherche d’économie, Montpellier 

,France 2015,p 8-9. 

دليل " :طارق عبد العال حماد بتصرف، 96-84، ص.2005، الإسكندريةالعولمة واقتصاديات البنوك، الدار الجامعية،  :عبد المطلب عبد الحميد 2

 بتصرف 137-135 ، ص2005 الطبعة الأولى ، المكتب العربي، القاهرة،"المالية الأوراقالمستثمر إلى بورصة 
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مثل مخاطر سعر الفائدة ومخاطر سعر الصرف  ،الأخرىمواجهة المخاطر  -1988عام  تفاقيةبالإكما جاء   -
 .المالية الأوراقفي  ستثمارالإومخاطر 

على نوعية  هتماملإا تركيز حيث تم وكفاية المخصصات الواجب تكوينها: الأصولبنوعية  هتمامالإتعميق  -2
ها من ها وغير صول أو الديون المشكوك في تحصيللألوى المخصصات التي يجب تكوينها ومست الأصول

بينما  ،لمقررا لأدنىاك الحد يمكن تصور أن يفوق معيار رأس المال لدى بنك من البنو  لا لأنهالمخصصات، وذلك 
كفاية رأس   ق معيارتطبي كفاية المخصصات ثم يأتي بعد ذلك  لالديه المخصصات الكافية. فيجب أو  تتوافر لا

 .المال
ت مقر رات لجنة بازل على قامحيث  :الائتمانتقسيم دول العالم إلى مجموعتين من حيث أوزان مخاطر  -3

ة الأولى موعة الفرعيين : المجفرعيت مجموعتين ، وتضم  الأولى متدن ِّية المخاطرأساس تصنيف الدول إلى مجموعتين، 
ن هما: سويسرا والمملكة ضاف إلى ذلك دولتا، يُ OECDقتصادي والتنمية دول منظ مة التعاون الإتتمثل في 

اصة مع قتراضية خالإت لترتيباد بعض االدول التي قامت بعقأما المجموعة الفرعية الثانية هي  ؛العربي ة السعودي ة
 .كيايونان وتر لالدانمرك، ا لندا، أيسلندا،أستراليا، النرويج، النمسا، البرتغال، نيوزلندا، فن :صندوق النقد الدولي وهي

 وتضم  بقي ة دول العالم. أمَّا المجموعة الثانية فهي عالية المخاطر
من جهة،  لالأص لافباختلف إن الوزن الترجيحي يخت :الأصولوضع أوزان ترجيحية مختلفة لدرجة مخاطر  -4

مخاطر  ل، ترجحأس المار أي المدين من جهة أخرى. فعند حساب معيار كفاية  بالأصلالملتزم  ختلافإوكذلك 
ونة في مجال قدر من المر  ولإتاحة%(. 10, %20, %50, %100, %0): خمسة أوزان هي خلالمن  الأصل

كما   .رأوزان المخاط ديد بعضر وتحختياإالتطبيق للدول المختلفة، فقد تركت اللجنة للسلطات النقدية المحلية حرية 
 إنماو يعني أنه أصل مشكوك في تحصيله بذات الدرجة،  لا ،ما لأصلأن إعطاء وزن مخاطر 

 .ةللازماهو أسلوب ترجيحي للتفرقة بين أصل وآخر حسب درجة المخاطر بعد تكوين المخصصات 
 : اليةعتبارات التتتحد د كفاية رأس المال وفق ا للإ  :مكونات رأس المال المصرفي-5

  ت كانر عم ا إذا   النظة، بغض ِّ حتياطيات رأس المال لدى البنك بالأخطار الناتجة عن أنشطته المختلفإربط
 متضم نة في ميزاني ة البنك أو خارج ميزاني ته.

 تقسيم رأس المال إلى مجموعتين أو شريحتين : 

إلى  لقانونية إضافةعامة واال اطاتالإحتي ،حتياطات المعلنةالإ ،ويتكون من حقوق المساهمين رأس المال الأساسي: -أ
المتبادلة في رؤوس  تثماراتسالإو  ،Le  goodwillالمحتجزة. وعند حساب كفاية رأس المال تستبعد الشهرة  الأرباح

وهذه  أسمال الأساسي،للر  سينلرئينصرين االمعلنة هما الع الإحتياطاتجتماعي و حيث أن الرأسمال الإ .أموال البنوك
   .لةة الرسملمعرف ةحتى في الأسواق الماليوتستعمل  البيانات هي مشتركة بين جميع النظم المصرفية،
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 إحتياطات لتقييم،ات إعادة حتياطاإحتياطات غير المعلنة، لإاويشمل  :المساند أو رأس المال التكميلي -ب
والسندات التي تتحول إلى  سهمالأ(المالية  الأوراقمن المساهمين و  الأجلقراض متوسط لإامواجهة ديون متعثرة، 

 .(أسهم بعد فترة 

 لآتي:وهي كا هاامحتر إيجب  درأس المال المسانعلى تفرض  اقيود هناك أن الإشارة إلىكما تجدر 

 ألا  يزيد رأس المال التكميلي على رأس المال الأساسي. -
 % من رأس المال الأساسي.50ألا  تزيد نسبة القروض المساندة عن  -
مــن الأصــول والالتزامــات العرضــي ة  1,25 يًّـا، ثم  تحــد د بـــمرحل% 2العام ــة كحــد ص أقصــى عــن ألا  تزيـد المخص صــات  -

 مرج حة الخطر، لأنها لا ترقى إلى حقوق الملكي ة.
ال خضــوع هــذا الفــرق حتمــ% لإ55عتبــارات معي نــة )خصــم بنســبة تخضــع احتياطي ــات إعــادة التقيــيم للأصــول لإ -

 للضريبة عند بيع الأصول(.
ن علا يقل أجلها و اهمين، بل المسبعد حقوق المودعين وق (في حالة إفلاس البنك)سدادها القروض المساندة يتم   -

تماد علك لتخفيض الإوذخلال الخمس سنوات الأخيرة،  من قيمتها سنوياًّ  %20خمس سنوات، على أن يُخصم 
 قترب أجلها.إعليها كلما 

 واف ـق ا عليهامن يكون أ ،ميليالمساند أو التكة ضمن قاعدة رأس المال يحتياطيات سر ِّ إط لقبول أي ة يُشتر  -
ون لها صفة ن لا يكر، وأومعتمدة من قِّبل السلطات الرقابي ة، وأن تكون من خلال حساب الأرباح والخسائ

 المخص ِّص، وبعض الدول لا تسمح بها.

 :حسب الصيغة التالية المال يتحددكفاية رأس   معدل أوفإن معيار  وبهذا،

 (المساند+  الأساسيس المال)أر     
 %  8   س المال=أمعدل كفاية ر 

 المرجحة بأوزان المخاطر الأصول 
 

  ل نوعية الأصل تي تقابطرة النطلاقا من سلم يبين درجة المخاإيتم ترجيح الأصول التي يحوز عليها البنك 
  التالي: يبينه الجدول كما
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 I1حسب معيار بازل  أوزان المخاطرة بالنسبة للأصول : 91جدول رقم 
 نوعيَّة الأصول درجة المخاطرة

 (%0)صفر

 لنقديةا-
لمعمول نية امة بالعملة الوطالمطلوبات من الحكومة المركزية و البنوك المركزية ، مقو   -

 .بها
 .و بنوكها المركزية OCDE من الحكومات المركزية لدول الأخرىالمطلوبات  -
 المالية للحكومات المركزية لدول بالأوراقالمطلوبات المعززة بضمانات نقدية أو  -

OCDE 

بحسب  50%، 20%،10%،0%

 تقدير السلطة

ء ستثنابا)المطلوبات من مؤسسات القطاع العام المحلية و القروض المضمونة من قبلها -

  )الحكومة المركزية
 .مضمونة من قبلها أو قروض OCDE مطلوبات من بنوك مرخصة في دول-

20 % 

 قي، بنكلإفرياالمطلوبات من بنوك التنمية عابرة الأمم ) مثل البنك الدولي، بنك التنمية -

 مطلوبات، والستثمار الأوروبي والإتحاد الدولي لبنوك التنمية(التنمية الأسيوي، بنوك الإ

 .المالية الصادرة عن تلك البنوك الأوراقالمضمونة أو المعززة بضمانات 
 .كوالقروض المضمونة من قبل هذه البنو OCDE في المسجلةالمطلوبات من البنوك  -
قل من والتي بقي من استحقاقاتها أ OCDE المطلوبات من البنوك في أقطار خارج دول -

 نةوالتي تبقى من أجلها س OCDE سنة، والقروض المضمونة من البنوك المسجلة خارج

 .واحدة
باستثناء الحكومة  OCDE المسجلة في مطلوبات من مؤسسات القطاع العام غير -

 .المركزية، والقروض المضمونة من قبل تلك المؤسسات

50 % 
غل وف تشالقروض المضمونة بالكامل برهونات على العقارات السكنية المشغولة أو التي س

 من قبل المقترض، أو تلك المؤجرة

100 % 

 القطاع الخاص مطلوبات من-
           .و بقي على استحقاقها أكثر من سنة OCDE مطلوبات من البنوك المسجلة خارج-

 (.ةلم تكون بالعملة المحلي (ما OCDE مطلوبات من الحكومات المركزية لدول خارج-
 .و المعدات و غيرها الآلاتالموجودات الثابتة مثل المباني و  -
 الأخرى. الاستثماراتالعقارات و  -
 .  )لمالما لم تكن مطروحة من رأس ا)الرأسمالية الصادرة من قبل بنوك أخرى الأدوات -
 الأخرى.جميع الموجودات -

 139-138 ، ص2005 ولى لطبعة الأالقاهرة،ا، المكتب العربي، "المالية الأوراقدليل المستثمر إلى بورصة " :المصدر: طارق عبد العال حماد
 المخاطر فئة وفق ولالأص جميع بوضع الميزانية، داخل الأصول لحماية المطلوب المال رأس يحتسب حيث

 الخطوة هي وهذه ؛مجموعة في كل المخاطر درجة حسب المرجحة الأصول تحتسب ثم ومن منها، بكل الخاصة

 حتمالاتإ من تماما خالية أصول هي 0% مخاطر فئة في الأصول فمثلا، .المطلوب المال رأس إلى للوصول الأولى

 .لحمايتها مال رأس أي   تحتاج لا الأصول من المجموعة وهذه ستردادها،إ يتم ألا
 إجمالي من 8% إلى يعهاجم وتحتاج المخاطر، من كبيرة درجة على فهي ، 100%المخاطرة فئة في الأصول أما 

 (  دولار مليون 8 طلوبم هو ما ، فأقلدولار مليون 100 الفئة هذه من الأصول مجموع كان وإن .المال رأس

 المال رأس تجميع يتم ية،الثان والخطوة .الفئة هذه في الأصول لحماية إجمالي مال كرأس)  x 8%مليون  100

 لحماية المال أسر  متطلبات أدنى إلى للوصول المخاطر، فئات على تقسيمها حسب الأصول لكل المطلوب

 .الميزانية داخل الأصول

  

                                                 
 139-138، ص 2005اق المالية"، المكتب العربي، القاهرة،الطبعة الأولى  طارق عبد العال حماد: "دليل المستثمر إلى بورصة الأور  1
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 IIتفاقية بازل إ الفرع الثالث:

صوات المصارف داعية تعالت أ ،1988س المال المنبثق سنة أبضع سنوات على تطبيق معيار كفاية ر  بعد
ات المشتقلتوريق و عملية ال لكبيرنتشار اعقب الإحتساب كفاية رأس المال لديها، وذلك إضرورة إعادة النظر في  إلى

لمخاطر اال لمواجهة  رأس الم كفاية  أي ،ت ِّفاقي ة خاص ة لاحتساب الملاءةإ مشروع لذلك أصدرت لجنة بازلالمالية. 
بعد  1996ن سنة ميناير  لك فيئتمان فقط، وقد كان ذتفاقية الأولى تعُنى بمخاطر الإالسوقية بعد أن كانت الإ

لملاحظات ، ومع تلقي ا1988قية تفاتفاقية تعديلا  لإ، وتعتبر هذه الإ1995قتراح للنقاش في أفريل إأن طرحتها ك
 .1998وإدخال التعديلات عليها أخذت شكلها النهائي في سنة 

 قي ة عامت ِّفاإ محل  ة يحل  ءة المصرفي  قتراحات أو لي ة لإطار جديد لقياس الملاإنشرت لجنة بازل  1999في يونيو 
 رف.زاني ات المصاة في ميلمخاطر معامل اعتبار وبشكل أكثر دق ة وشمولي ة وتدخل فيه معايير تأخذ في الإ ،1988

ا وتفصيلا  حول  2001 يناير 16في  بق لمعد ل يد السالإطار الجداتقد مت لجنة بازل بمقترحات أكثر تحديد 
نقد الدولي( منها صندوق الو  يئات )واله الملاءة المصرفي ة، وطلبت إرسال التعليقات عليها من المعني ِّين والمختص ِّين

نهاية عام  فاق قبلتة من هذا الإوكان من المتوق ع أن تصدر اللجنة النسخة النهائي   ؛2001 ية شهر ماقبل نهاي
 وثيقة خلال سنةعلى ال ائي ةرأت اللجنة أن تجري التعديلات النه، لكن نظر ا لكثرة الردود والملاحظات 2001
وهي  2004 يونيو فيتفاق نهائي إكتمت إجازتها  ، و 2003ستشاري ثالث في أفريل إ، ثم نُشرت كملف 2002

 لال فترةعد هذا التاريخ، وخبجاهزة للتطبيق وتدخل حيز التنفيذ  بذلك  ، لتصبحIIالتي عُرفت باتفاقية بازل 
 . 2007أو بداية سنة  2006نتقالية تمتد إلى نهاية سنة إ

 تفاق الجديد على ثلاثة أسس هي:يقوم الإ
لحساب كفاية رأس المال المرج ح بأوزان المخاطرة واللازم لمواجهة مختلف المخاطر، حيث طريقة مستحدثة  -أ

، وقدمت 1دون إدخال تعديلات تذُكر على المخاطر السوقيةئتمان ة في معالجة مخاطر الإيجاءت بتغييرات جوهر 
، والتي تعر ف Iتفاقية بازل إالتي لم يكن لها أي حساب في  Operational riskتغطية شاملة لمخاطر التشغيل 

والأنظمة أو  ،والعناصر البشرية ،إخفاق العمليات الداخلية بأنها مخاطر الخسائر التي تنجم عن عدم كفاية أو
 الأحداث الخارجية.

ضعة المالية الخا ؤس ساتن المضمان وجود طريقة فع الة للمراجعة والمراقبة، أي أن يكون للبنك أو غيره م -ب
ازية ضد لرقابة الاحتر ل كنهج الكافي الآلية اللازمة للتقييم الداخلي لتحديد رأس المال ،الجهات الرقابي ةلإشراف 

 ، أي تطوير نظم الرقابة الداخلية والضبط المؤسسي.المخاطر
، Market disciplineنضباط بسلوكيات السوقأو الإ ،ستقرارهإنظام فاعل لانضباط السوق والسعي إلى  -جـ

وهذا يتطل ب من أي بنك أو مؤس سة مالية أن تقوم بالإفصاح عن رأسمالها ومدى تعر ضها للأخطار، والطرق 
المت بعة لتحديد حجم الخطر حتى  يكون عملاء هذه المؤس سات ودائنوها على علم بها، وليتمك نوا من تقدير 

                                                 
 الذي كان يعني بالمخاطر الائتمانية فقط.1لاحقا بعد تنفيد معيار بازل  1996المخاطر السوقية تم إدراجها سنة  1
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 ت.المخاطر التي يواجهونها نتيجة تعاملهم مع هذه المؤس سا

 س المال يحسب بالشكل التالي:أمعيار كفاية ر  أصبح
                                                            إجمالي رأس المال                                                 

 %  8                                                                 =      معدل كفاية رأس المال
 اطر التشغيلمخاطر الائتمان + مخاطر السوق + مخ                                

 
ولم يدُخل تغييرات على بسط  %8أنه أبقى الحد الأدنى لكفاية رأس المال عند  IIتفاق بازل إلاح ظ في ويُ 

سب درجة لمرجحة حا أونة الموزو  الموجودات تمثل قيمةأصبحت  قاعدةالأن  إلا   النسبة أي حساب رأس المال،
 عها إلى حد   توسيتم   السوق( مخاطر التشغيلة، المخاطر )المخاطر الائتمانية،سب على أساسها التي يحُ  المخاطر

  العرضية. لتزاماتيل الإتفاق تعديلات على معاملات تحو لم يُجر هذا الإة، كما المطلوب تهيؤدي إلى زياد
يتخلى عن التمييز بين ( أنه 2001)ومنذ تقديمه كاقتراح في سنة  تفاق أيضا  على هذا الإلاحظ كما يُ 

وذلك بإرجاع  ؛ومن غير الأعضاء في المنظ مة والبنوك ،قتصادي والتنميةالمقترضين السيادي ِّين من منظ مة التعاون الإ
 1.ئتمانف بتقني ات الحد ِّ من مخاطر الإتر ترجيح المخاطر إلى النوعية وليس إلى عضوي ة المنظ مة، كما يع

 IIIمقررات بازل  الفرع الرابع:

لسيولة كافية اصدة من لها أر  لم يكن المؤسسات الماليةغلب أتبين أن  ،ندلاع الأزمة المالية الحاليةإمع 
لى ضعف ا يدل ع، فإنمءشيوهذا إن دل عن  قه.مما ساهم في تفاقم الوضع و عم   المصرفية، زمةللأ للتصدي

 في ممارسة إدارة المخاطر البنكية. الإطار التنظيمي العالمي
 تفاقيةات حول الإعلى إدخال إصلاح 2010سبتمبر  12أجمعت لجنة بازل في  ،ثر هذه الأحداثإعلى 

؛ قتصاديالي والإلإجهاد الممتصاص الصدمات الناتجة عن اإتحسين قدرة القطاع المصرفي على  بهدف ،(IIبازل )
 ية ما يلي:تفاقهذه الإما جاءت به  أهم، في ديسمبر من نفس السنة IIIنشر وثائق بازل  ليتم

 ،الخاصة الأموال وسرؤ  تعريف على جوهرية تغييرات إدخال تملقد  إعادة صياغة مفهوم رأس المال:-أ
 :من تتكون الصافية الخاصة الأموال فإن تفاقيةالإ لنصوص فوفقا

 إليهايضاف   .للبنك الصلبة ةالنوا وتعتبر الموزعة، غير والأرباح العادية مهالأس قيمة وهي :1 الشريحة -1 

 ؛الشريحة هذه في صنيفهات شروط تستوفي أخرى مالية أدوات أيةو  المعلنة، حتياطاتكالإ ملكيةللأخرى  حقوق

 حدود إلى حاليا% 2 من المخاطر قيمة من الصلبة النواة تمثله لما التدريجي الرفع ويتم. الإضافية 1 بالشريحة وسميت

 فسوف ،المخاطر بأوزان المرجحة الأصول قيمة من الإضافية 1 الشريحة تمثله ما أما ،2015 سنةمن بداية % 4.5

ستبعدت اُ  .المستوى هذا عند لتبقى 2014 سنة% 1.5 ثم 2013 سنة% 1 إلى 2012 سنة% 2 من تنتقل
                                                 

 .بتصرف 33 ،  ص2001، مارس  38المجلد  - 1مجلة التمويل والتنمية، العدد  1
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تفاقية فالإ .1الأخرى من الشريحة شهرة المحل وبعض المساهمات للبنوك في رؤوس أموال البنوك والمؤسسات المالية 
 لرأس الفعلية الكفاية ظهرويُ  ،الأزمات مواجهة من البنك نيمك   الذي الفعلي المال رأس إلى للوصول تسعى بذلك
 قتطاعات،الإ نسبة في التدرج مبدأ راعت فقد ،الرأسمالية قواعدها تشكيل إعادة في البنوك مساعدة بغرض المال.

 .2018 سنة% 100 إلى لتصل 2014 سنة% 20 من تبدأ حيث

 رلخسائ العامة المخصصاتو  التقييم إعادة حتياطياتإ وتضم المكملة، الخاصة بالأموال وتسمى: 2 الشريحة-2
 المنصوص للشروط المستوفاة لالما ورأس الديون لجلب المستعملة الأدوات مختلف تحوي عام وبشكل ؛الخ...الديون

 بشكل تنخفض ،المخاطر بأوزان مرجحة ،الأصول قيمة من الشريحة هذه تمثله ما اأم   .III بازل تفاقيةإ في عليها

 .2015 سنة من بتداءإ% 2 عند تستقر حتى تدريجي
تنظيمي من لمال اللي رأس اإجما فيرتفع بذلكتحسين جودة قاعدة رأس المال، هو  ،اتالزيادالغرض من هذه 

 .2019من الأصول المرجحة بأوزان المخاطر بحلول عام  %10.5حاليا  إلى  8%
 :لمالية للبنوك من خلالعلى تعزيز الصلابة ا IIIعملت لجنة بازل  :للبنوك المالية الصلابة تدعيم -ب
لمال أو تزيد س اأت ر  لمتطلبالتزام بالحد الأدنىبالإ متصاص الصدمات عند التعسر،إك على قدرة البنو زيادة  -1

 تفاقية. ا جاء في الإ، تناسبا مع م2والشريحة  1عنها عند إصدارها للأدوات المالية لتدعيم الشريحة 
 المرجحة الأصول من % 2.5 نسبته ما منها البنك يقتطع أرباح تحقيق س المال: عندأتكوين هامش حماية لر  -2

 حتى النسبة رفع ويتم 2016 سنة الاقتطاع هذا يبدأ .المحتملة رئالخسا لمواجهة رأسماله لتدعيم ،المخاطر بأوزان
 المال. رأس لباتمتط إجمالي من % 7 نسبة تشكل الخاصة الأموال تصبح وعندها ،2019 سنة  %4.5 نسبة

 .البنوك على المالي العبء تخفيف غرضه قتطاعالإ في التدرج

 اوانعكاساتهلكلية لنشاط البنوك البيئة ا أهميةعن  IIIتكوين هامش حماية من التقلبات الدورية: لم تغفل بازل -3
ه للسلطات في تحديدرية تاركة الح ،% 2.5و 0وعليه فرضت تكوين مخصص لهذه التقلبات يتراوح ما بين  عليها،

 .الرقابية المحلية 
لمادية التي خاطر اكل الم  تم وضع مفهوم جديد للمخاطر، بحيث تشتمل على وتعزيز تغطية المخاطر:توسيع -ج

كيفية    اللجنة فبينت .لمشتقاتقود اعبما فيها مخاطر الأطراف المقابلة في  ،يمكن أن تلحق بالبنك أثناء أداء نشاطه
لناجمة عن خاطر اية المس المال لتغطأس المال لتغطيتها. كما خصصت جزء من ر أحسابها مع تخصيص جزء من ر 

لمخصصة لتغطية مخاطر السندات اس المال أتحسب نسبة ر  .IIعمليات التوريق والتوريق المعقد بعدما أهملتها بازل 
لمخصص اأسمال رتفعت نسبة ر إمع تنقيط الأصل؛ فكلما تراجع التصنيف المعطى للسند  عكسي بتناسب
ت ع وضعية الجهاناسبا مجدا، ت س المال المخصص مرتفعأالتوريق، فالخطر أكبر، ور أما فيما يخص عملية  للتغطية.

ختبار ضغط خطر رنامج لإالبنوك على وضع ب IIIكما ألزمت لجنة بازل   السيادية ومتطلبات الجهات الأخرى.
 ذلك لمواجهةو  ،ربحية(الو  أس المالالطرف المقابل باستخدام تقنيات مختلفة )مؤشرات مالية مثل مدى كفاية ر 

 نكشاف في ظل الأوضاع والظروف الصعبة مثلما حدث في الأزمة الحالية.الإ
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 لبنوك.اسيولة  تعزيزو ، عملت اللجنة على إدخال ما يسمى بالرافعة المالية من أجل تغطية المخاطر،
من  %3درها تيارية قخإسبة حيث تم فرض ن فالرافعة المالية تستعمل لكبح جماح التوسع في القروض المصرفية،

 ن ترجيحية.ون أوزادانية س المال على أن يتم حسابها من أصول الميزانية وخارج الميز أالشريحة الأولى لر 
على نسبتين  عتمادلإخلاله ا يستوجب على البنوك من ،قترحت معيارا عالميا للسيولةإفقد  السيولة،أما تعزيز 
تغطية التدفق لعالية  ة سيولةحتفاظ بأصول ذات درجعلى البنوك الإ تفرض نسبة السيولة قصيرة الأجل، للسيولة:

ي تضمن لأ  موارد مستقرةتهدف إلى توفير، لسيولة طويلة الأجللونسبة  ثلاثون يوما. 30النقدي لديها حتى 
 بنك مواصلة نشاطه بشكل سليم لمدة سنة في فترات ضغط قد تمتد في المستقبل.

 السيولة مخاطر لرصد أخرى طرق إلى الوثيقة أشارت فقد ،السيولة لقياس الكمية الأدوات ذهإلى ه إضافة 
 لخ إ...التمويل وتركيز والتمويل التوظيف ستحقاقإ تواريخ كمراقبة

 خلال من ،خاطر ومراقبتهاإدارة الم تحسين ضرورة III بازل مقترحات تضمنت فقد :المخاطر ومراقبة إدارة-د
 الثانية الدعامة في اعليه المنصوص عملية المراجعة الرقابية مبادئ الخصوص وجه على مست تعديلاتإدراج 

 تم والتي بالبنوك رالمخاط إدارة ممارسات في المسجلة الأخطاء معالجة بهدف وذلك ،II مقررات بازل من
 الأخيرة. المالية العالمية الأزمة خلال رصدها

 العناصر كل  عن الإفصاح بضرورة الجديدة توصياتها إطار في البنوك اللجنة ألزمت :السوق نضباطإ -و
 شبكة الإلكترونية لهذه البنوك على  واقعالم وتوفرها على ،المطبقة والتخفيضات القانونية الخاصة للأموال المكونة

 الوقت فيو  ودقيقة واضحة معلومات عن بالإفصاح البنوكإلزام  إلى يرمي اقتراحإ اللجنة أعدت كما  .الإنترنت
 وملائم دقيق تقييمبإجراء  السوق في للمتعاملين يسمح بما والمكافآت، التعويضات ممارسات حول المناسب

 1.البنوك لأداء
ثل في معايير المثم الأخير لاسيما التعديل ،حول معايير بازل وتعديلاتهابعد عرض هذه اللمحة الوجيزة 

د دوق النقلعشرين و صنجاهدة، وبدعم من مجموعة اهذه اللجنة سعت  أنيظهر لدى العام والخاص  ،IIIبازل
زمة المالية يوبه الأعلفظت  مواطن الضعف في الجهاز الرقابي، والذيمحاولة رصد جميع الهفوات و  إلى ،الدولي

لتأثير على الها من  كما  لنفعالها من  بأنهايمكن القول  مجموعة من المعايير، على عاتقها سن   فأخذت الحالية،
  . يمكن التطرق إلى ذلك في الفصل الأخير ،البنوكنشاط 

  

                                                 
 2013لسنة  13وآثارها المحتملة على النظام المصرفي الجزائري،مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير العدد   IIIأ. حياة نجار :اتفاقية بازل  1

 . IIIبتصرف،مع الاعتماد على دليل اتفاقية بازل  284إلى  280ص 

 Basel III Handbook on the website : https://fitc-

ng.com/vlearning/fvltest/BCAM%20Demo/story_content/external_files/Accenture-Basel-III-Handbook1.pdf 
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 عضاءالألدول اته تجاه يرا جذريا في سياسايأحدث تغصندوق النقد الدولي قد  أننستنتج  في الأخير،
الت جميع يرانها التي طولة صد نومحا ،تعاونه معها لمواجهة شرارة هذه الأزمة وعزز من قليمة،الإ والهيئات والمنظمات

لتي تصادية اقوالإ لسياسيةارات عتبا. فالملاحظ أن الصندوق في الآونة الأخيرة تغاضى عن الإقتصاديةالإ النواحي
قبل  المسترئيسي فيقد تكون منافسه ال مالية  وعمل جنبا إلى جنب مع مؤسسات ،قد تمس مستقبل كيانه

تمثل في ت ،خطاب   اسمع عنهيُ  القريب هامشية لا بالأمسكانت   نشاط مؤسسات ماليةوثمن ودعم ؛ القريب
 .الإسلاميمؤسسات التمويل 

زدادت وا لية الحالية،مة الما الأز فيأخذت مكانتها  هذه الهندسة المالية الجديدة القديمة )التمويل الإسلامي(،
لتدخل  راستها،بنيها ودت إلى يةالإسلاموغير  الإسلاميةدفعت العديد من الدول  ؛ضمن نظيرتها التقليدية أهميتها
هي  لتساهم ،لعالمياقتصاد لا في الإوتصبح طرفا رئيسيا فاع ،المالية العالمية من الباب الواسع المنظومة إلىبذلك 
 قتصادية الراهنة.المالية والإ الأزمة إدارةفي  الأخرى
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 خلاصة الفصل الثالث:
، وذلك الراهنة قتصاديةة والإإلى دور الصندوق في إدارة الأزمة المالي أولا تطرقنا من خلال هذا الفصل،

قدار أربعة ارده بمفة مو مضاععقب دعم مجموعة العشرين له، حيث أعطت له هذه الأخيرة دفعا قويا، من خلال 
ظام مراجعة نبية، و والرقا الفنيةته المالية و سلطاته بالقيام بمجموعة من الإصلاحات، مست مساعدا وتعزيز ،أمثال

 اض ميسرة وغيرلية إقر كبر عمأمن أجل أن يكون هناك أكثر تمثيلا للبلدان الناشئة. ليباشر بعدها في الحوكمة 
التي  اعداته الفنيةقديم مستع في أخذت أوروبا حصة الأسد من التمويل غير الميسر؛ وشر  ،ميسرة لم يسبق لها مثيلا

يات ومؤتمرات طر منتد، ويؤ يةويدخل في تنسيق مع هيئات رقاب الرقابةليعزز نظام  دعمها بإنشاء مراكز جديدة،
 غلبها تخص الرقابة على قطاع العقارات. أ

منت مع إعلان لتي تزابية النتبعها بعد ذلك بعرض دور الصندوق في إدارة أزمة الديون السيادية الأورو 
ة مشتركة مع كل من دوق في تنسيقي، حيث دخل الصن2010اليونان عن عدم قدرتها على سداد ديونها سنة 

ك ة ودوافع إشراه اللجنيف بهذصطلح على تسميتها الترويكا. فبعد التعر أ ،المفوضية الأوروبية والبنك المركزي
 زمة.لهامشية المتأاللدول  ترويكاتم عرض أهم المساعدات المالية المقدمة من قبل ال الصندوق ضمن هذه التنسيقية،

 ية الحالية منذة المالللأزم ير حول موقف صندوق النقد الدولي من الإدارة العالميةرض تقر عبعدها  درجلن
الدولية  لمنظماتاه مع ميلادها إلى غاية كتابة هذه الأسطر. يظهر هذا الموقف جليا من خلال عرض علاقت

عها، مصفحة جديدة  هحيمية وفتالإقل والمالية التي لفظتها، الإنقاذالتقليدية وتعاونه معها، ومجموعة العشرين وخطة 
ا هذ تعزيزبختم نيولة. لل السمشك ةالتخفيف من حد  لعبته في  ذيوتأطير الصناديق السيادية والإشادة بالدور ال

، لكمياياسة التيسير ساية من ة، بدالسياسات التنظيمية والرقابية للدول والهيئات الإقليمية والدولي تجاه وقفالم
عرض علاقته ع م قابية،الر اسة السي، التجارية الحمائيةالسياسة  ر الفائدة المنسق بين الدول،وسياسة تخفيض سع

 إشرافه علىخيرا وأ ؛ابةالرق ليدعم عملية ،عضوا فيه ستقرار المالي العالمي الذي أصبحمجلس الإ مع)الصندوق( 
  طر الائتمان المصرفي.من مخا بمعايير جديدة للحد، IIIباتفاقية بازل  وإحلالها IIبازلتفاقية إتعديل 
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عولمة الصيرفة عولمة الصيرفة 

الإسلامية وواقعها في الإسلامية وواقعها في 
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 دــيــهــمـت

ه الأخيرة ذث تركت هحي ؛ةأصبح حديث الصحف والجرائد وكل وسائل الإعلام أسير الأزمة المالية الحالي
جدل  والمالي مثار قتصاديلنظام الإيزال الهيكل الحالي لفلا  لما سببته من آثار وأضرار. ،بصمة في جميع المجالات

. مالكساد العظي لمي بعدد العاقتصانجاعته للخروج من ويلات أعنف أزمة ضربت الإنظرا لانعدام الثقة في  ؛ونقاش
كم أن من أهم بح لساعة،اوضوع مظل  قتصادية والمالية التركيز المتزايد على الأخلاق والقيم في المعاملات الإف

طت مة الحالية أسقالأز  ح.لأربااأسباب الأزمة الحالية هو الجشع و انعدام الرؤى الأخلاقية في المعاملات لجني 
ظار العالم نظرا لخروجها من فأصبحت محطة أن الستار على البنوك الإسلامية رغم تجاهلها عدة عقود من الزمن،

نا والتي تنضوي تحت لواء دين م،لما يوافق الأخلاق والقي ،الأزمة شبه معافاة بحكم التحري في تسيير معاملاتها
لراهنة. فذاع زمة الأاانت سببا في كقتصادية التي  ظم أنواع المعاملات المالية والإم معالذي يحر   الحنيف الإسلام،

 عددها ليس في البلاد الإسلامية فقط بل تعدى ذلك إلى خارجها. صيتها و تنامى
التي تقدمه  الصيرفة الإسلاميةو  ،بصفة عامة 1الإسلاميالتمويل لموضوع نيت فنظرا للأهمية الكبيرة التي عُ 

)الصيرفة  نخصص فصلا كاملا للتعريف بها أن رتأيناإالمالية الراهنة،  الأزمةلاسيما خلال  ،بصفة خاصة
لأزمة بقراءة إسلامية للنختم  لتجارب الناجحة لها في دول إسلامية وغير إسلامية،ا أهمو عرض  ،(الإسلامية
يشكو منها  جوانب الضعف التيعرض لأهم  ، والإسلامية بهامدى تأثر الصيرفة الوقوف على و  ،اليةالمالية الح
ثلاث مباحث على النحو  إلى. وعليه قسمنا هذا الفصل نموه تعرقلتحد من تطوره و  التيو  الإسلاميالتمويل 

 التالي:
 و تأطيرها الإسلاميةالصيرفة  مقدمة عامة حول المبحث الأول:
 و عولمتها الإسلامية الصيرفةتجربة  المبحث الثاني:

 لميةقتصادية العافي الأزمة المالية و الإ الإسلاميةواقع الصيرفة  المبحث الثالث:
  

                                                 
لتكافلي، التمويل الإسلامي يتجسد في التمويلات البنكية الاسلامية، تمويلات الصناديق الاسلامية)صناديق الاستثمار(، تمويلات مؤسسات التامين ا 1

، لذلك خصصنا هذا الفصل بالكامل للتمويل الإسلامي  %80تحوزها الصيرفة الاسلامية بقرابة  الاسلامية من التمويلاتالا ان النسبة الكبرى 

 المصرفي  .
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 و تأطيرها الإسلاميةالصيرفة مقدمة عامة حول  المبحث الأول:
 في تولي ،ه وسلم علياللهصلى  الكريم دينهم الحنيف وسنة نبيهملتزام بالإ عن وابتعادهمتخلي المسلمين  عقب

ا الغرض جدت لهذو  سلاميةإول مؤسسة مالية أحتياجاتهم من خلال إرعاية شؤون المسلمين و العمل على توفير 
ؤسسات من خلال ملحلال و تفشى الحرام وقل ا ،الفوضى و الجشع بلاد المسلمين تعم   ؛بيت المال لا وهيأ

قائمة على  مصرفية ها خدماتيمبحرب من الله بتقدوأذنت  ،الأراضيستوطنت هذه إمالية ربوية يهودية ونصرانية 
  الربا.

للتمويل بديل  لبحث عنفي ا إن الصحوة الإسلامية التي عاشتها وتعيشها الشعوب الإسلامية كانت سببا رئيسيا
نوك الب  لذي تقدمة اسلامي ل الإالتموي في هذا البديل تمثلي ؛في البلاد الإسلامية انتشر ذيال التقليدي الربوي

ا سهر عليهت ،لإسلاميةاعة يوفقا لمبادئ الشر و صيغا للتمويل  ماتخد الأخيرةهذه  تقدمحيث  ؛الإسلامية
 .لشبهاتا د عنبتعاطيرها للحفاظ على شرعية المعاملات والإسلامية تعمل على تأإمؤسسات وهيئات 

 ومبادئها هدافها،أ مميزاتها، ، نشأتها،الإسلاميةالبنوك  ول:المطلب الأ
ئة قت طريقها في بين شأعد ب ولية،سلامية أمرا واقعا في الحياة المصرفية المحلية والدصبحت البنوك الإألقد 

لنظام ت مظلة اتح عملت؛ خلاقيةخلاق والقيم الأالأ لىإسسها أتفتقر  تنشط فيها بنوك كلاسيكية، مصرفية
 .لمصرفيةملاتها اساسية في معاأمتخذة من سعر الفائدة قاعدة  ،تعظيم الربحعلى سمالي القائم أالر 

ناسب مع ا بما يتهدافهأر تفرض وجودها، و تسط أن الإسلاميةستطاعت البنوك إففي ظل هذه البيئة المتعفنة 
 يدية .ا التقلظيرتهعن ن معاملاتها المصرفية معتمدة على مجموعة من المبادئ ميزت ،الشريعة السمحاء

  1الإسلامية البنوك نشأة ول:الفرع الأ
 لرغبة تلبية نشأتها جاءت،  2قتصادي الإسلاميمن النظام الإلا يتجزأ  تعتبر البنوك الإسلامية جزء

 فظهرت ؛الفائدة سعر استخدام وبدون الربا شبهة عن بعيدا المصرفي للتعامل إيجاد صيغة في الإسلامية المجتمعات

 المنهجي حيث بدأ التفكير الإسلامية، الدول في التمويلية والأدوات ،والنقدية الماليةالهياكل  في النظر إعادة أهمية

حيث  ،العشرين القرن من الأربعينيات فكانت البداية في؛ البنوك الإسلامية لإنشاء الإسلامي العالم دول بعض في
 في الريف مؤسسة بإنشاء وذلك ،1950 عام في لتليها باكستان فائدة. بدون دخارالإ صناديق ماليزيا في أنشئت

 النمط نشأت نفس وعلى فوائد. بلا المزارعين صغار إلى تعاود إقراضها تم عائد، بدون الميسورين من الودائع تقبل

 فوائد وبلا الإسلامية الشريعة وفق مقتضيات تعمل محلية دخارإ بنوك 1963المصري في ميت غمر سنة  الريف في

 التي الكوادر لنقص نظرا ،باكستان ومصر ،الفكرة في كلا البلدين لتلك النجاح يكتب لم لكن؛ لديها الودائع على

 للعمل واضح أساس وجود عدم عن فضلا ،الإسلامية المصارف تلك مثل في النشاط وأداء تسيير أجل تعمل من

                                                 
 167بتصرف ،ص  2007/ 5الإسلامية" مجلة الباحث عدد  البنوك لتأسيس القانونية لخضر " الجوانب شعاشعيةأ.  1

النظام الاقتصادي الإسلامي هو مجموعة من القواعد والمبادئ، والأسس الشرعية ،يهدف إلى إشباع حاجات الإنسان ضمن إطار من القيم  2

يل د من التفصوالأخلاق الإسلامية،التي تحدث نوعا من التوازن بين الفرد والمجنمع لتحقيق الرقي للاثنين )الفرد والمجتمع( في كافة الميادين . لمزي

 انظر الفصل الخامس.
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 بتأسيس السبعيناتنطلاقة الحقيقية للبنوك الإسلامية كانت في الإ البنوك الإسلامية. وعليه يمكن القول أن في
 البنك بعده ثم ، 1971عاممصر  في الاجتماعي ناصر وهو مصرف الفائدة استبعاد على يقوم مصرف

 حتى الإسلامية المصارف توالت وهكذا ، 1975عام  الإسلامي دبي فبنك 1974 عام للتنمية الإسلامي
مصرفا إسلاميا مع نهاية  800ومن المتوقع الوصول إلى  ،مصرفا في الوقت الراهن 600 عن يزيد ما أصبح هناك

2015.1
  

  الإسلاميةمميزات البنوك الفرع الثاني: 
ا ظ المتتبع لنشأتهيلاح ة،لحاليبعد مرور أكثر من عقدين من الزمن على إنشاء المصارف الإسلامية بصورتها ا

لإسلامية أو البلدان استوى سواء على الم إليه،نتشار الواسع الذي وصلت الانجازات الضخمة التي حققتها  والإ
التقليدي  ع البنكم جنب فأصبح البنك الإسلامي جنبا إلى؛ على مستوى باقي الدول التي تدين بغير الإسلام

كلاسيكي لبنك الاداخل  بل تعدى ذلك إلى فتح فروع أو وكالات تعمل بمقاييس البنك الإسلامي الكلاسيكي،
 لمختلف الذي يميز البنك الإسلامي عن البنك التقليدي؟فما هو الشيء ا نفسه.

ا أخذ بالفائدة تتعامل لا مصرفية مؤسسة أنه هو الإسلامي للبنك الشائع التعريف أو عطاء"، بخلاف البنك  ً 
 نطاق الشريعة يفها فيل وتوظهو مؤسسة تقوم بتجميع الأموا يقوم أساسا عليها)سعر الفائدة(. يالتقليدي، الذ

  سار الإسلامي.في الم المال ووضع بما يخدم بناء مجتمع التكافل الإسلامي وتحقيق عدالة التوزيع، الإسلامية،
أو بعبارة أخرى هو مؤسسة مالية مصرفية تقوم بالأعمال المصرفية من حشد للمدخرات وتوظيف للأموال 

بين البنكين الكلاسيكي  التمييزن اختصار يمك 2وتقديم مختلف الخدمات المصرفية وفق أحكام الشريعة الإسلامية.
 التالي: دولوالإسلامي في الج

 
 3فروق الجوهرية بين المصرف التقليدي و المصرف الإسلاميال :20 جدول

 المصرف الإسلامي المصرف التقليدي عنصر المقارنة
 نقديال أحد مؤسسات السوق النقدي التي تتعامل في الائتمان المفهوم

ا في مالهستعقبول الودائع لا ؛والذي يمارسه عادةوعمله الأساسي 
نح وم ،عهاعمليات مصرفية كخصم الأوراق التجارية وشرائها وبي

 .القروض وغير ذلك من عمليات الائتمان

تي مؤسسة مالية مصرفية تتقبل الأموال على أساس قاعد
ها وفق ثمار استالخراج بالضمان" و"الغرم بالغنم" للاتجار بها و "

 .الشريعة وأحكامها التفصيليةمقاصد 

الوساطة و فية صر لا يتسم دوره بحيادية الوسيط بل يمارس المهنة الم ينمر والمستث (المودعين)مؤسسة مالية وسيطة بين المدخرين طبيعة الدور
 شترياعا وميكون فيها بائ ستثمارية وتجاريةإالمالية بأدوات 

 .وشريكا

                                                 
بالموقع  655محمد المرزوق " اقتصاديون: تطوير المصرفية الإسلامية رهن بإنشاء "هيئة شرعية عليا"" على الجريدة الالكترونية الشرق عدد  1

 http://www.alsharq.net.sa/2013/09/19/947713 الالكتروني:

 31ص  2008يات المصرفية الإسلامية،الطرق المحاسبية الحديثة"دار النشر وائل الطبعة ا.د خالد أمين عبد الله،د.حسين سعيد سعيفان"العمل 2

 بتصرف.

(، "الرقابة الشرعية الفعالة في المؤسسات المالية الإسلامية" . المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة 2005عبد الحميد محمود بعل ) 3

 .أم القرى، مكة المكرمة
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أساس 
 التمويل

 ارةالخسو بح يقوم على أساس القاعدة الإنتاجية وفقا لمبدأ الر  .لإقراض بسعر فائدةيقوم على أساس قاعدة ا

صفة المتعامل 
 معه

لى عا فهو مقرض ودائن أو مقترض ومدين وكلاهم ،مودع ومدخر
ديق مستأجر لبعض الخدمات المصرفية كصنا .أساس الفائدة

 .الأمانات

و"الخراج  "صاحب حساب جاري على أساس "القرض الحسن
ستثماري فهو رب مال. إبالضمان": صاحب حساب 

 .كشريفهو مشتري/بائع في جميع أنواع البيوع الحلال. 
المحظور 
 والجائز

ظر عليه ممارسة التجارة أو الصناعة أو أن يمتلك   ه يحالأصل أن
أن يبيعه خلال مدة  ىالبضائع إلا سدادا لدين له على الغير عل

عقارات غير التي يحتاج إليها لممارسة  معينة. يحظر عليه شراء
خلال  يبيعها،أعماله أو أن يتملكها سدادا   لدين له على أن 

مدة معينة. يجوز له أن يشـتري لحسابه الخاص أسهم الشركات 
التجارية الأخرى في حدود نسبة محددة من أمواله الخاصة أو بناء 

 المركزي بنكعلى موافقة مسبقة من ال

ز له ممارسة التجارة والصناعة وتملك البضائع الأصل أنه يجو 
وشراء العقارات والتعامل في أسهم الشركات التجارية بالضوابط 

 .الشرعية

الموارد المالية 
 الذاتية

 .لا يستطيع ذلك لوجود الفائدة فيها .يستطيع إصدار أسهم ممتازة

الموارد المالية 
 الخارجية

لا يقرض ولا يقترض بفائدة ويوجد به حسابان للاستثمار:  .الودائع والقروض على أساس الفائدة
حساب للاستثمار العام، و حساب للاستثمار الخاص. 

ويؤسس الأول على قواعد المضاربة المطلقة ويؤسس الثاني على 
 .قواعد المضاربة المقيدة

استخدامات 
 الأموال

الأكبر من الأموال يتم توظيفه على أساس صيغ التمويل الجزء  .لجزء الأكبر من الأموال يستخدم في الإقراض بفائدةا
الإسلامية من البيوع والمشاركات والمضاربات  يةالاستثمار 

 .وغيرها
الوظيفة 
 الرئيسة

يقوم بصفة أساسية ومعتادة بقبول الودائع وتقديم القروض للغير 
 .على أساس الفائدة

رب مضارب في مضاربة مطلقة باعتبار المودعين في مجموعهم 
مال، وللمضارب أي المصرف أن يضارب فيكون رب مال 

 .هم المضاربون (وأصحاب العمل )المستثمرون
 .ستثمار بأجر معلومإوكيل فهو 

دخار الإ
وتنمية الوعي 

 دخاريالإ

دخار هو الفائض من الدخل بعد الإ ،لوضعيةللنظرية ا طبقا
ستهلاك، لذلك يبحث المصرف التقليدي عن الأموال لدى الإ

يهتم بكبار أصحاب الأموال على حساب تنمية ، فالأغنياء
 .دخاري لدى الأفراد عموماالوعي الإ

تفاق عاجل إلى آجل فهو عملية سلوكية، إالادخار تأجيل 
لذلك يبحث المصرف الإسلامي عن الأموال لدى جميع الأفراد 

دخارية ولذلك لكل فئة في المجتمع دوافعها الإ .أغنياء وفقراء
هذه الدوافع ومن هنا يهتم المصرف الإسلامي بتنمية تتنوع 

 .الوعي الادخاري لدى الجميع تحقيقا   لدوافعهم الخاصة
يتحقق من الفرق بين الفائدة الدائنة والمدينة في عمليات  الربح

 .المصرف
وفق  – الضمان –العمل  –يتحقق بأسبابه الشرعية من: المال 

 .الأساليب الشرعية المحددة لكل سبب
يتحملها المقترض وحده حتى ولو كانت لأسباب لا دخل له  الخسارة

 .فيها
يتحملها المصرف إذا كان رب مال في مضاربة، وفي البيوع إذا 
 .حدثت حوالة الأسواق، وبقدر رأس المال دائما في المشاركات

الخدمات 
 المصرفية

 ،مصادر الإيراد من  مقابل ما يسمى عمولة تعتبر مصدرا ىتؤد
 .تتقيد بطبيعة الخدمة ولا بالحلال والحرام لا

نظير التكاليف الفعلية لهذه الخدمة وتتقيد بالحلال  ىؤدت
 .والحرام

ثلاثة أنواع من الرقابة: الرقابة الشرعية، ومن قبل الجمعية  .نوعان من الرقابة: من قبل الجمعية العمومية، والسلطات النقدية الرقابة
 .النقديةالعمومية، والسلطات 
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قتصاد عالمي الثالث للالمؤتمر الامية" . "الرقابة الشرعية الفعالة في المؤسسات المالية الإسلا بعل:عبد الحميد محمود المصدر: 
 .2005سنة  الإسلامي، جامعة أم القرى، مكة المكرمة

 1مبادئ البنوك الإسلامية :الفرع الثالث

ئ الإسلامية المباد ص هذهويمكن تلخي ،الكريم والسنة المحمديةتُستمد مبادئ التمويل الإسلامي من القرآن 
 في أربعة مفاهيم كما يلي: للتمويل

 وهاءا، وهذا ما خذا وعطأائدة إن أول مبدأ وأهم مفهوم هو التحريم الكامل للف تحريم الفائدة أو الربا: -1
يمكن إلا  عواقب لاكمله فإن البأقتصاد إفالنقود شرعا لا تلد نقودا، وعندما يتفشى الربا في  معروف بلفظ الربا.

باَ لاَ يقَوُمُونَ إِ يَ الَّذِينَ  ﴿"أن تكون وخيمة. مصداقا لقوله تعالى بعد باسم الله الرحمن الرحيم ا يقَوُمُ لاَّ كَمَ أكُلوُنَ الر ِ

بَا وَأحََ يعُ مِثلُ ا البَ المَس ِ ذلَِكَ بِأنََّهُم قَالوُا إِنَّمَ الَّذِي يَتخََبَّطُهُ الشَّيطَانُ مِنَ  مَ الر ِ  الر ِ بَا فمََن جَاءَهُ لَّ اللهُ البيَعَ وَحَرَّ
ارِ هُم فيِهَا  أصَحَابُ النَّ أوُلَئكَِ دَ فَ مَوعِظَةٌ مِن رَب هِِ فَانتهََى فلََهُ مَا سَلفََ وَأمَرُهُ إلِى اللهِ وَمَن عَا

دقََاتِ وَاللهُ لاَ يحُِبُّ كُلَّ  * خَالِدوُنَ  باَ وَيرُبي الصَّ إنَِّ الَّذِينَ آمَنوُا وَعَمِلوُا  * ثيِمٍ  كَفَّارٍ أَ يمحَقُ اللهُ الر ِ
كَاةَ لهَُم أجَرُهُم عِندَ رَ  الِحَاتِ وَأقََامُوا الصَّلاةََ وَآتوَُا الزَّ  يَا أيَُّهَا * لاَ هُم يحَزَنوُنَ وفٌ عَلَيهِم وَ خَ م وَلاَ ب هِِ الصَّ
باَ إنِ كُنتمُ مُ  إنِ لم تفَعلَوُا فَأذنَوُا بحَِربٍ مِنَ اللهِ فَ  * ينَ ؤمِنِ الَّذِينَ آمَنوُا اتَّقوُا اللهَ وَذرَُوا مَا بَقِيَ مِنَ الر ِ

 صدق الله العظيم 279 – 275﴾ البقرة:  ونَ وَرَسُولِهِ وَإنِ تبُتمُ فلَكَُم رُؤُوسُ أمَوَالِكُم لاَ تظَلِمُونَ وَلاَ تظُلمَُ 
فإن  ،المبدأ الثاني يتعلق بالمعايير الأخلاقية. عندما يقوم المسلم باستثمار أمواله في شيء ما :ةالمعايير الأخلاقي -2

ستثمار فيه هو أمر جيد ومفيد. ولهذا السبب، يجب على المسلم واجبه الديني يحتم عليه التأكد من أن ما يقوم بالإ
نه بعيدا كل البعد عن أستثمارات التي يكون طرفا فيها حتى يكون متأكدا المعاملات والإ أن يتحرى الشرعية في

 . 2الطرق غير المشروعة لكسب المال.
الشريعة  تدعو حيث جتماعية. لإالمبدأ الثالث يتعلق بالقيم الأخلاقية وا والاجتماعية: القيم الأخلاقية -3

وفر لإسلامية أن تالمالية سات اساعدتهم. وعلى هذا، يتوقع من المؤسالإسلامية إلى رعاية الفقراء والمعوزين وم
طابعا  يرية بل تتخذ أيضايقتصر على مجرد الهبات والتبرعات الخ خدمات خاصة للمحتاجين من الناس، وهذا لا

  لحسن.لقرض اباعرف يوهو ما  ،مؤسسيا في العمل المصرفي الإسلامي في شكل قروض بدون أرباح أو عمولات
المبدأ الرابع والأخير يتعلق بالمفهوم الشامل للعدالة والإنصاف، وهي فكرة  عن المخاطر التجارية: المسؤولية -4

وجوب أن تشارك جميع الأطراف المعنية على حد سواء في المخاطرة والربح على حد سواء في أي مسعى أو عمل. 
اطر هذا العمل أو النشاط التجاري أو تقديم لكي يكون مستحقا لأي عائد، يجب على مقدم التمويل تحمل مخ 

                                                 
 الأساسية للتمويل الإسلامي على الموقع الرسمي للبركة :  المبادئ  1

http://www.albaraka.com/ar/default.asp?action=article&id=323 

 النهي عن كسب المال بطرق غير مشروعة بعدم الدخول في معاملات أو عقود تحتوي الأمور التالية :  2

 نية.والعقود وما يتعارف عليه في الأصول والمبادئ الاجتماعية  والمهالجهالة: وهي عيب يعتري شروط الصحة في المعاملات *

 وهو تعريض المرء نفسه أو ماله إلى الخطر أو الهلاك من غير أن يعرف. الغرر:*

 وهو مجاوزة الحد المتعارف عليه في إنفاق المال ،كالإنفاق في غير اعتدال،أو وضع المال في غير موضعه. الإسراف:*

 استخدام الحق أو المال على نحو يضر بصاحبه  أو بالغير .التعسف:وهو *

اطي الربا وتعفهو حرام شرعا ويدخل فيه خيانة الأمانة والتلاعب بالحقوق و وهو كل مال اكتسب أو حصل عليه بطرق غير شرعية، السحت:

 العقود المحرمة.

 وهو النقص والخداع في المعاملات وهو محرم شرعا. الغبن:* 

  



 عالميـةاديـة الاليـة و الاقتصعولمـة الصيرفة الإسلامية و واقعها في الأزمة الم    الفـصل الرابــع   

- 178 - 
 

وجهة نظر الشريعة الإسلامية، ليس فقط  بعض الخدمات الأخرى مثل توفير الأصول، وإلا فإن مقدم التمويل، من
ومعنى هذا هو  ؛هذا المبدأ مستمد من الحديث النبوي الشريف "الخراج بالضمان"و قتصادي بل آثم أيضا. إطفيلي 

حتمال إعن طريق ربط الربح مع  ،أن المرء يصبح مستحقا للربح فقط عندما يتحمل مسؤولية مخاطر الخسارة
 يميز القانون الإسلامي الربح الشرعي عن جميع الأشكال الأخرى للمكاسب. ، بحيثالخسارة

ترشيد و  بادئ،ذه المله حترام المؤسسات الإسلاميةإتتدخل هيئة الرقابة الشرعية للوقوف على مدى 
 .معاملاتها معتمدة على أخصائيين وعلماء دين مدربين في هدا النوع من المعاملات

 الإسلامية البنوك أهداف الفرع الرابع:

 الخدمات المصرفية انميد في جتماعيةوالإ قتصاديةالإ حتياجاتالإ تغطية إلى الإسلامي البنك يهدف

 تكاد بطرق جميع المدخراتبت الإسلامي البنك فيقوم .إسلامية أسس على المنظمة ستثماروالإ التمويل وأعمال

 ،المدخرات هذه على مسبق ا دةفوائد محد تدفع لا أنها وهو واحد، بفارق التجارية البنوك طريقة من قريبة تكون
 عن تختلف بطرق الأموال هذه ارباستثم ثم تقوم ومن الفترة، بنهاية تحدد الأرباح من نسبة لأصحابها تدفع وإنما

 الخدمات كافة بتقديم سلاميالإ البنك كما يقوم  .أباحها الشرع بطرق باستثمارها حيث تقوم ؛التجارية البنوك

 فيها يدخل ولا الإسلامية تعاليمال مع تتعارض لا الخدمات هذه إذا كانت التجارية، البنوك تقدمها التي المصرفية

 :التالي النحو على الإسلامي البنك أهداف تفصيل الفائدة. ويمكن عنصر

 تحقيق ولن تستطيع والبقاء رالإستمرا الإسلامية البنوك تستطيع لا وبدونه الأهداف أهم وهو  :الربح تحقيق-1

 بأسهمهم للإحتفاظ لديهم ساسياأحافز ا  يعد الربح أن باعتبار الأسهم حملة فقط يهم لا والربح الأخرى، أهدافها

 لهم. مناسبة مصرفية خدمات وتقديم الضمان لودائعهم لهم يحقق لأنه المودعين يهم بل ،منها التخلص أو
ولة إتباع ذلك بمحاو  اطر،يسعى المصرف إلى العمل في مناخ يتسم بالأمان والبعد عن المخ تحقيق الأمان:-2

توازن بين قيق التحصرف هي المومهمة  وهذا الهدف لا يتعارض مع الهدف السابق، سياسة التنويع في توظيفاته،
ستثمار التي عات الإف مشرو ختيار المصر إعلى أساس  الهدفين عن طريق ربط الربح بمستويات معينة من المخاطر،

 تتناسب مع درجة المخاطرة المقبولة.
المتمثلة د به نمو الموارد الذاتية للمصرف ويقص يعتبر هذا الهدف أهم أهداف المصرف الإسلامي، تحقيق النمو:-3

 1حتياطات، وكذلك نمو الموارد الخارجية المتمثلة في الودائع بمختلف أنواعها.والإ والأرباح المحتجزة، في رأسماله،
 ئتمانية المقدمة في الصيرفة الإسلاميةصيغ التمويل الإ المطلب الثاني:

نجد أن  في المعاملات المصرفية، بما أن الشريعة الإسلامية هي قانون البنوك الإسلامية الداخلي الذي تلتزم به
حتى ، وتكييف أخرى للتمويل ختصاص في استحداث صيغمن قبل الفقهاء وأهل الإ جتهاد كبير ودائمإهناك 

                                                 
 2007الأردن الطبعة الثانية -د. محمود عبد الكريم احمد ارشيد "الشامل في معاملات وعمليات المصارف الإسلامية"دار النفائس للنشر والتوزيع  1

 بتصرف. 22-21ص 
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تكون موافقة لمبادئ وأحكام الشريعة السمحاء لتكفل شرعية النشاط وعدالة الربح. يمكن التمييز بين صيغ 
  كالآتي: المصرفي الجهازالتمويل المعتمدة في هدا 

 صيغ التمويل بالمشاركات الأول:الفرع 
البنك  يث يعملبح قاة،والمسا المضاربة، المزارعة، يشمل هذا النوع من التمويل على عقد المشاركة،

لك الجهد أو لمال ويميملك ا ن يأخذ دور الوسيط بين منوذلك بأ حتياجات زبائنه،إالإسلامي على تلبية مختلف 
 يملك هذه الأخيرة ولا يملك المال.وبين من  الخبرة،

س مال بنسب متساوية أو متفاوتة في إنشاء أتفاق بين البنك الإسلامي والعميل للمساهمة في ر إهي  المشاركة:* 
 ،سواء على أساس دائم أو متناقص ،أو تطوير مشروع قائم أو في تملك عقار أو أصل منقول ،مشروع جديد

تفاقية إتتم المشاركة في الأرباح وفقا لشروط  بحيث يشتري العميل حصة البنك بشكل متزايد )مشاركة متناقصة(،
 1س المال.أبينما تتم المشاركة في الخسائر وفقا لنصيب المشارك في ر  المشاركة،

 س المال،أن ر محددا م قدرا ل،حد الطرفين المتعاقدين ويسمى صاحب المال أو رب الماأيقدم فيها  :المضاربة* 
بأي مشروع  للقيام الإدارةالطرف الآخر ويسمى المضارب التنظيم و  تصرف الشريك الموصى، بينما يقدم ويتصرف

أن يتصرف  طلب منهمين يفهو كأ ،اعة أو خدمة بهدف  تحقيق الأرباح، والمضارب أمين ووكيلأو تجارة أو صن
أن يوظف و  تظر منهوكيل ينوهو ك؛ هماله المتعمدإويكون مسؤولا عن الخسائر الواقعة بسبب  بحكمة وحسن نية،

تفاق إوفي  ،سلاميةلقيم الإاتهاك نإدون  س المال بطريقة تولد من عمل المضاربة القدر الأمثل من الأرباح،أيدير ر 
 القراض، خر و هورادف آممضاربة ولكلمة  المضاربة قد يتعدد جانب الممولين كما قد يتعدد جانب المنظمين،

 وفي هذه الحالة يطلق على الممول بالمقارض.
ن الأرض فيدفعو  تجنبها، لين إلىالممو  غلبأنظرا للمخاطر العديدة التي ترافق تمويل القطاع الزراعي يميل  :*المزارعة

ول الأ ،بين طرفان قد شركةععة ار تبر المز وتع إلى من يزرعها، على أن يقوموا باقتسام الأرباح لاحقا بنسب شائعة.
تفق عليه زء الملى الجععلى أن يحصل  والثاني يملك القدرة على خدمتها من حرث و زرع وسقي، ،يملك الأرض

 من المتحصل.
 ،ا من تنظيفبههتمام م بالان يدفع مالك الأشجار أشجاره لمن يقو بأ يتم هذا الأسلوب التمويلي المساقات:*

 تفاق عليها.جزء معلوم من الثمار أو نسبة ييتم الإ مقابل؛ سقي وتلقيح ري،
 صيغ التمويل بالبيوعالفرع الثاني: 

نتاج أو ناصر الإمن ع وهو يتضمن تقديم أي   يحدث هذا النوع من التمويل حينما يكون الدفع مؤجلا،
ن د هذا النوع ميث يعتمح ،لثمنامع تأجيل دفع  السلع المنتهية إلى الصناعيين أو التجار أو المستهلكين مباشرة

 ب فيه.م أسلو وتعد صيغة المرابحة أه التمويل على مديونية ثابتة محددة عكس التمويل الربوي،
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 مع بيان الثمن معلومة زيادةوبيعها له ب ،تتمثل في شراء البنك لسلعة ما بناء على طلب المشتري :المرابحة*
 الأساسي للسلعة.

ريخ م في تاتسل ،سبقابسعر محدد م ،بكمية وجودة محددة، من نوع معينتفاق لشراء سلعة إوهو  السلم:*
ة و في غضون فتر أ ،لسلمعقد ا يدفع البنك الإسلامي بصفته المشتري كامل سعر الشراء عند إبرام مستقبلي محدد،

 لاحقة لا تتعدى ثلاثة أيام حسبما تراه الهيئة الشرعية للبنك مباحا.
على أن تتم صناعته أو بناؤه وفقا  ، يتم إنشاؤه بعدلمصل ألى بيع أو شراء تفاق مع عميل عإ :ستصناعالإ*

وباعتبار البنك بائعا فان له . محدد بسعر بيع محدد سلفا لمواصفات المشتري النهائي وتسليمه له في تاريخ مستقبلي
يعهد بذلك لطرف آخر غير المشتري النهائي للأصل بصفته موردا  أو أنختيار في صناعة أو بناء الأصل بنفسه الإ

  1ستصناع مواز.إأو مقاولا عن طريق إبرام عقد 

 صيغ التمويل بالإيجارالفرع الثالث: 
 قل أهمية عنها،تخرى لا أ اغن هناك صيإبالإضافة إلى الصيغ التمويلية المعتمدة على المشاركة والبيوع ف

ت والمعدات م بالآلان يزودهمقتصاديين الذين يبحثون عن والتي تمكن الإ على الإيجار،ه الصيغ ذبحيث تعتمد ه
ب تتعلق بالجان غة أخرىلى صيإبالإضافة  من الحصول عليها على سبيل الإجارة، ،الإنتاجية التي يحتاجها نشاطهم

 الفلاحي الذي يكتسي طابعا تجاريا وهي التمويل بالمغارسة.
بحيث يؤجره  والذي يملك الأصل، أما الطرف الأول فيكون المصرف)المؤجر( ؛بين طرفينعقد إيجار  الإجارة:*

تفاق. تنقسم جر معين حسب الإمن الأصل لفترة معينة و بأ يستفيدهذا الأخير الذي  )المستأجر(، لطرف ثاني
وإجارة منتهية  للمؤجر،نتهاء العقد إلى إجارة تشغيلية يبقى الأصل فيها ملكا إيجارة حسب مآل الأصل عند الإ

 2بالتمليك يؤول فيها ملك الأصل للمستأجر.
سة هي والمغار  سلامية،ارف الإالمص : يعتبر هذا النوع من التمويل من التمويلات التي لم تلق أهمية لدىالمغارسة*

لطرفين ا رض بينجر والأقتسام الشإعلى أن يتم  دفع الأرض الصالحة للزراعة لشخص لكي يغرس فيها أشجارا،
 تفاق.حسب الإ

  وضوابطها يةلإسلامالمالية افي الأسواق  ةوغير المتداول المنتجات المالية المتداولة المطلب الثالث:
 ية في نشاط هذهية أساسى عملبعد حديثنا عن الصيغ المتبعة في التمويل الإسلامي لابد لنا من الوقوف عل

ا على جمعو أن الفقهاء أ، غير كذلك عملية التوريق والتسنيد  بها يقصد والذي. عملية التصكيكالبنوك ألا وهي 
 لسببين: سلامي بعملية التصكيكالإ الإطارتسمية التوريق في 

ا ني ضمنيلتي تعوا ،لكلمة سندات الإسلاميوهي تمثيل البديل  كلمة تصكيك مشتقة من كلمة صكوك،-أ
 التعامل بأداة مالية قائمة على الديون والفائدة المحرمة.
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أوراق مالية قابلة للتداول في لى إمن خلال تحويلها  كلمة التوريق في الفكر المالي التقليدي قائمة على الديون،  -ب
 سواق المالية، وهو ما ينهى عنها الشرع في التبادل.الأ

 الأوراق أسواق في للتداول قابلة مالية أوراق إلى السائلة غير المالية الأصول تحويل عملية التصكيك عموما،
 إلى المنافع أو العينية الموجودات تحويل أو بعبارة أخرى هي مالية. أو عينية ضمانات إلى تستند أوراق وهي المالية،

 دخلا تدر أصولا المستثمر ملكية أساس على تقوم التي الشرعية الضوابط بعض مراعاة مع للتداول، قابلة صكوك
 .الصك عائد يمثل
 القيمة تمثل متساوية وثائقا: بأنه الإسلامية فت الصكوكعر   الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة

 خاص، ستثماريإ نشاط أو معين، مشروع موجودات في أو خدمات أو منافع ملكية أعيان أو في شائعة حصصا
 أجله". من صدرتأُ  فيما ستخدامهاإ وبدء الإكتتاب باب وقفل الصكوك قيمة تحصيل وذلك بعد

 الإسلاميةنواع الصكوك أ :الأولالفرع 
 :عتباراتإ لعدة وفقا عديدة أنواع إلى الإسلامية الإستثمارية الصكوك تتنوع

 أيضا وتسمى ،سنة أو أشهر ستة أو أشهر ثلاثة لمدة الأجل قصيرة صكوك إلى تنقسم :آجالها حسب-
 .الأجل طويلة وأخرى متوسطة وصكوك ،الاستثمار أو الإيداع بشهادات

 .الحسن القرض أسهم، متاجرة، إستصناع، سلم، مشاركة، إجارة، مضاربة، صكوك إلى :صيغتها بحسب-

 .متزايدة وصكوك متناقصة صكوك دائمة، صكوك محدد، أجل ذات ضف إلى ذلك صيغ أخرى مثل صكوك
 على حصيلتها توزع عامة وصكوك معين، مشروع لتمويل تصدر خاصة صكوك إلى :التخصيص بحسب -

 . المصدرة الجهة أو المصرف بها يقوم التي الإستثمارات جميع
 .البنوك صكوك الشركات، صكوك ،حكومية صكوك إلى المصدرة الجهة حسب الصكوك تقسيم يمكن كما

قابلة للتداول وأخرى  كصنفين، صكو تجدنا نختصرها في  واشتهارا، انتشاراالصكوك عند الحديث عن أكثر 
 غير قابلة للتداول.

 تداولها، يمكن لذلك منافع أو أعيان ملكية في شائعة حصصا تمثل صكوك وهي الصكوك القابلة للتداول:-أ
 .صكوك الإجارة صكوك المشاركة، المضاربة، صكوك :وهي

ختلاف فيها أن حملة صكوك المضاربة يحصلون على جزء من وهي مثل صكوك المشاركة والإ صكوك المضاربة:-
)مدير العملية( يحصل على جزء، أما الخسارة العادية التي لم يتسبب فيها مدير المضاربة فيتحملها الربح، والمضارب 

 .حملة الصكوك

)سواء كانت ثابتة أو متناقصة( وتطرح لجمع مبلغ من المال يمثل حصته في رأس مال الشركة  صكوك المشاركة: -
عين أو مدة معينة، ولحامل الصك الحق في ملكية جزء ولكن تختلف عنها في كونها مؤقتة بمشروع م ،)مثل الأسهم(

شاسع من صافي أصول الشركة وحق في الربح الذي يتحقق، ويمكن تداولها بقيمة سوقية معبرة عن التغيرات التي 
 .تحدث في قيمة أصول المشاركة ومعدل الربح الموزع
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أو منتهيا  بالتمليك لجهة  ،تأجيرا  تشغيليا  وتأجيرها ، ي تطرح لجمع مبلغ لشراء عين كبيروه صكوك الإجارة: -
 .ما، ويوزع عائد أقساط الإجارة على حملة الصكوك، مع رد ِّ جزء من قيمة العين إن كان تأجيرا  منتهيا  بالتمليك

يتم تداول هذه الصكوك في الأسواق المالية الإسلامية لأن حامل الصك يملك الجزء الشائع الذي يمثله الصك في 
وبالتالي ففيها غناء  ؛لمؤجرة. وميزة هذه الصكوك أنها تغل  لحاملها عائدا  ثابتا  هو نصيبه في أقساط الإجارةالعين ا

 .عن السندات ذات الفوائد الربوية التي تتميز بوجود عائد ثابت محدد مقدما  
 هذا شأنه كان وما الديون، على قائمة لأنها تداولها يجوز لا التي وهي :للتداول القابلة غير الصكوك -ب
الإستصناع  صكوك ،لسلما صكوك :في الصكوك هذه وتتمثل تأجيل البدلين، إلى يفضي لأنه تداوله، يجوز فلا

 المرابحة. وصكوك

ليه عائد ربحا يتفق لشراء ز لفة اوتطرح لجمع مبلغ لتمويل عملية شراء سلعة وبيعها لعميل بتك صكوك المرابحة: -
ة إلى لصكوكهم إضاف و إطفاءداد أعند عقد البيع، ويكون لحملة الصكوك الحق في المبالغ المحصلة من العميل كاستر 

 .الربح المحدد في العقد، وهذه لا يمكن تداولها لأنها دين 
امل الصك حيكون حق و  ،ةتسلم بعد مد ،تطرح لجمع مبلغ لتسليمه إلى مورد لشراء سلعة منه سلم:صكوك ال -

 ن بيع السلعة،مالربح  ي زائدالصكوك بالحصول على المبلغ الأصل ىفطستلام السلع وبيعها، فتإ حين مؤجلا  إلى
وابط لا ضول الديون له ا  وتدادين تمثل ولأنها ،وهذه لا يجوز تداولها لأنه لا يجوز بيع السلم قبل قبضه من ناحية

 . يتيسر معه تداول الصكوك

ينة بمبلغ ؤسسة معمة من وتطرح لجمع مبلغ لإنشاء مبنى أو صناعة آلة أو معدة مطلوب صكوك الاستصناع: -
 ربحضافة إلى الإ ،لصكوكذه الهوحقوق حملة الصكوك تتمثل فيما دفعوه ثمنا   ؛يزيد عن المبلغ اللازم لصناعتها

 .داولها  يجوز تلالسلم االصكوك مثلها مثل صكوك الذي يمثل الفرق بين تكلفة الصناعة وثمن البيع، وهذه 
 .شتقاق صكوك أخرى من هذه الصكوك بتعديل في بعض شروط الإصدارإومن الجدير بالذكر أنه يمكن 

المالية الإسلامية تتميز عن السوق  أن السوق، يظهر لنا الإسلاميةالمختلفة للصكوك  الأنواعمن خلال عرض هاته 
وإنما على أنواع  ،المالية التقليدية بوفرة المنتجات المالية وتنوعها، فليست مقصورة على الأسهم والسندات فقط

قتصاد حقيقي وليست منتجات مفترضة إعدة، فضلا  عن كون المنتجات المالية فيها تعبر عن أموال مستثمرة في 
1.اتمثل المشتقات والمؤشر 

  

 والسندات سلامية والأسهمالفرق بين الصكوك الإ :لثانيالفرع ا
والمتداولة  سهم المراد الحديث عنهان الأأ إلىالتنويه تجدر بنا  ،سهمسلامية و الأز بين الصكوك الإقبل التميي

يمكن قبوله في السوق المالية  ،كان نوع النشاط  كل أسهم الشركات أياًّ هي   سلامية،سواق المالية الإفي الأ
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عن شركات تتعامل بالمحرمات أو  صدرالمحرمة التي ت وتلك الممتازة الشبيهة بالسندات، ما عدا الأسهم ،الإسلامية
 .بأساليب محرمة شرعا  

 -سميةإ ا قيمةله -يمةمتساوية الق- سهم في مجموعة من الخصائص تتمثل في:سلامية و الأتتفق الصكوك الإ
، ربح و الخسارةمعرض لل صاحبها -قابلة للتداول -مالا متقوما في ذاتها، و لكنها وثيقة بالحق ودليل عليه ليست 

 فليس للفائدة والربح المضمون محلاًّ في الأسهم والصكوك الإسلامية.
 ختصارها في ثلاث نقاط: إأما أوجه الاختلاف بين الأداتين يمكن 

تراك في شو الإ تصويتكما له الحق في ال  معية العمومية للشركة،السهم يعطي صاحبه حقا في حضور الج-1
 لا يمنح حامله هذه الحقوق. بخلاف الصك، الإدارة، والرقابة، و غير ذلك.

. جل غير مسمىأ إلىه سع فيستثمار والتو هو الإ إنشائهاالغرض من  ،السهم جزء من رأس المال لشركة معينة -2
تكون مشاريع  نألها  ا يمكنكم؛  تاريخ محدد مسبقا ما يختص بمشاريع لها طابع مؤقت، و غالبافإنه  أما الصك،
 غير مؤقتة.

شخصيتها الشركات فهي تمثل ما تملك  أسهمالشركات تصدر الصكوك كمنتج من منتجاتها التجارية، أما -3
 1فهي ليست من منتجاتها التجارية. عتبارية من أصول وأعيان وغير ذلك،الإ

 تالية:ختصاره في النقاط الإفيمكن  و السندات الإسلاميةالصكوك الفرق بين  أما
ي علاقة هلمشروع صاحب او فالعلاقة بين حامل السند  السندات بجميع أنواعها تمثل دينا في ذمة المدين،-1

لاقة بين العتالي وبال ،ستثمارية فهي تمثل حصة شائعة من جميع موجودات المشروعالصكوك الإ أما مداينة،
 صاحب الصك و المصدر هي علاقة مشاركة و ليست مداينة.

 ؛ارم التعامل بهقهية تحارات ففي حقها قر  أُصدرتمتغيرة مع الزمن، لذلك  أوالسندات تحدد لها فائدة ثابتة، -2
ه، على نسبة منول و الحص ق الربحبتحقالعائد عليها مرتبط  وإنمامتغيرة،  لاو الصكوك فليست لها فائدة ثابتة  أما

ا ربح ،إيجاباا و سلب تأثريمي فالصك الإسلا س المال.أل الخسارة تناسبا مع النصيب الذي يحوزه حامله من ر وتحم  
 .تفق عليهاالفائدة المقررة الم يأخذ صاحبه ،شيء بأي يتأثرالسند لا  أنفي حين  ،خسارة أو
 وق.و الحق لمنافعو ا الأصولالصك يمثل سهما ماليا في  أماالسند يمثل حصة في التمويل الربوي، -3
في حين  في الحصول على مستحقاته وفوائده المتفق عليها، الأولويةعند تصفية المشروع يكون لصاحب السند -4
 2صرف له نسبة ما تبقى بعد سداد جميع الديون بما فيها السندات.ستثماري الإسلامي تُ الصك الإ أن

 
 الأدوات المالية الإسلامية تإصدارانماذج من  الفرع الثالث:

                                                 
 142-141القاهرة ص – 2010دار الفكر العربي ،الطبعة الأولى -المخرج-الأزمة–د. سامي يوسف كمال محمد:الصكوك المالية  الإسلامية  1

 بتصرف.

بحث لـ  أ. نيرمين زكريا الجندي:الصكوك ؛ طبيعتها و مشروعيتها مع عرض بعض التطبيقات،مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد الاسلامي،  2

 .40-39ص  2015سنة  56الأزهر، مجلة علمية دورية محكمة ،العدد جامعة 
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تعريف السوق المالية بأس ب الإسلامية، لاالمالية  الأدواتقبل التطرق إلى عرض نماذج من إصدارات 
 شراءدورية للتعامل الشرعي بيعا و  أوقاتسوق منظمة تنعقد في مكان معين وفي  أنهاالإسلامية؛ حيث تعرف على 

 تحكم عملياتها.وقواعد تنظم إدارتها و  قوانين ولوائح إلىتخضع  لأنها ويقصد بسوق منظمة، المالية. الأوراقلمختلف 
وتداولها  إصدارهاالمالية الإسلامية التي يصح  لأوراقليتم التداول فيها سوى لا  أنالتعامل الشرعي يقصد به  أما

 1شرعا.
مؤسسات مالية تقليدية غير إسلامية، يمكنها  الإسلامية،تضم السوق المالية فضلا عن المؤسسات المالية 

مثلما حدث ذلك سابقا في صكوك الإجارة الصادرة عن البنك الإسلامي  كتتاب في المنتوجات الإسلامية،الإ 
، والبنوك التقليدية المالية كان نصيب المؤسسات  ،مليون دولار 400، بقيمة إجمالية قدرت بـ 2003للتنمية سنة 

 2.الثلثينمن  أكثر الإصداراتهذه  من المركزية للدول الغربية
على  ،تقليديةتها الي نظير للسوق المالية الإسلامية يحاك يفمن خلال التعريف يتضح أن الهيكل التنظيم

  مية.الإسلا لبنكيةبتسويق المنتوجات ا لظفرلا يجب تجاوزه ل ،حمراأخلاف الشرعية التي تعتبر خطا 
 وراقالأهذه   تبنيفيكانت من السباقات   ماليزيا نجد أن ،التجارب حول هذه الإصداراتأما بخصوص 

افقة مع الشريعة الإسلامية، ، صكوكا حكومية متو 1983حيث أصدرت الحكومة الماليزية سنة  المالية الإسلامية،
يرها وفقا تطو ث تم حي ئدة،فاستثمارية بدون إورقة  أول؛ تعد هذه الشهادات الحكومي ستثمارتدعى شهادات الإ

ليزية الخاصة ات المابل الشركقإصدارات للصكوك من التسعينيات  أوائلمع لمبدأ القرض الحسن، لتتبعها بعد ذلك 
)صكوك ية إسلامصكوكا  بإصدارها 1984تعقبتها تركيا سنة  .shell mds sdh bhdعلى غرار شركة 
 ،(الفاتح ور )جسر محمدالبوسف مليون دولار مخصصة لتمويل بناء جسر معلق على مضيق 200المشاركة( بمبلغ 

صكوك من ح هذه اللتصب ،كدا لأصحاب الصكو واسعا من الأتراك و در  دخلا جي   إقبالاهذا الإصدار  لقيوقد 
 سطنبول.إبين الأدوات المتداولة في بورصة 

الي وفقا مان الم سوق عفيإصدار سندات مقارضة حيث تم تداولها أخذت وزارة الأوقاف السبق في  في الأردن،
لسندات هي للمصدرة الجهة ا العلاقة بين المكتتب و أن الأساسيةميزتها  لأحكام السوق و أنظمته وتعليماته،

ما يتحقق من  لمقدار السند يترك ربح وإنما ،تحديد مسبق للفائدة ليس هناكمعنى المشاركة،  هاعلاقة قراض في
  وليس هناك ضمان للأصل.نه ليس هناك ضمان لفترة محددة، أكما   ربح،

وطويلة الأجل لتمويل الصناعة وغيرها من  باكستان هي الأخرى لم تفوت فرصة تعبئة الموارد قصيرة ومتوسطة
المشاركة، تعتمد على مبدأ  صدار شهادات تسمىبإمن خلال قيام مؤسسات ومصارف مالية  ،القطاعات

                                                 
 -سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعية في الاقتصاد الإسلامي -''أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي'' -محي الدين أحمد 1

 .22ص -1995

نوان : الأسواق المالية و الأزمات المالية و الاقتصادية من منظور إسلامي" في الملتقى بحث مقدم من طرف د.هشام  حنضل عبد الباقي تحت ع 2

 21ص  2010ديسمبر  16-15الدولي الرابع بجامعة الكويت المعنون: الأزمة الاقتصادية العالمية من منظور الاقتصاد الإسلامي أيام 
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حيث يمنح لأصحاب شهادات المشاركة الحق في تحويل جزء معين منها إلى أسهم  المشاركة في الربح والخسارة.
 عادية من الجهة المصدرة.

البنك  ة ملكيةق في مشاركتمكن لحاملها الح المصرف المركزي السوداني يصدر شهادات مشاركة،، 1999في سنة 
 ،مة"تلتها "شها ."مشم"تصار ت باخالمركزي من الأسهم في البنوك التجارية، وهي وثيقة إسلامية قابلة للتداول سمي

قائم على  ،ةلسودانياكومة تتمثل في صك تصدره وزارة المالية نيابة عن الح وهي شهادات المشاركة الحكومية،
  الخسارة.ث يتحمل صاحبه الربح و شرعي حي أساس

 750( إصدارات لصكوك الإجارة بلغ مجموعها 10) ، قام البنك المركزي البحريني بإصدار عشرة2001في سنة 
العربية قامت حكومة دبي  الإماراتوفي  مليون دولار. 25هذا إلى جانب إصدار صكوك سلم بمبلغ  مليون دولار،

 مليار 1بقيمة  إجارةصكوك  إصدارتم بموجبها  ،إسلاميةتفاقية مع ستة بنوك إممثلة بدائرة الطيران المدني بتوقيع 
وبنك قطر الإسلامي الدولي  HSBCكل من بنك   أدارفي قطر فقد  أما ، تم تغطيتها بالكامل.أمريكيدولار 
وصل  الأخرىهي  إجارةعبارة عن صكوك  ؛Global Qatar Sukuk صكوك قطر العالمية إصدارعملية 
 1مدينة حمد الطبية في الدوحة. لإنشاءوذلك  ،أمريكيدولار  مليار 1ما يقارب  إلى الإصدارحجم 

 2ستثمار الإسلاميالإ ضوابط الفرع الرابع:
، عة الإسلاميةع الشريمتفق ي وبما يتناسب  هابحيث يتم تمويل ،أنشطتهستثمار الإسلامي بمشروعية يمتاز الإ

رات، وكل ما  تاج المخدنإ أور كالاستثمار في صناعة الخمو   (الشريعة الإسلامية ) أحكامهاويتجنب كل ما يخالف 
امل مية أن تأخذ كالإسلا لماليةافعلى المؤسسة المصدرة للأوراق  .كان قائما على الغش و التضليل  وما شابه ذلك

 .يةستثماراتها شرعإلتزام بأحكام الشرع حتى تكون الإ ومسؤوليتها في تحري الحلال 
 نحو التالي:على ال تزلهانخهذه الشرعية مع العلم بوجود أكثر من ذلك،يمكن رصد ثلاث قواعد رئيسية تضبط  
ى جميع لكية علك حق الملثبوث حق الملكية على شيء يمنح الما أنحيث  ملكية المال: -الأولىالقاعدة -1

بفضل  وأبيعية،طعوامل  سواء كانت بفعل ،المتولدة من ذلك الشيء، بغض النظر عن مصدر الزيادةالزيادات 
ا يطرأ على مية على ؤولالمس كما للمالك أيضا كل  )العرض و الطلب(. بعوامل السوق أو حنكة المالك واجتهاده،

سعر السلعة  و انخفضرض، أالشيء المملوك من خسائر ومخاطر؛ فلو هلكت السلع أو تضررت الآلة، أو بارت الأ
  معتديا في ذلك. أوكان الغير متسببا   إذا إلافلا يلوم غيره في السوق، 

 في الشيء المملوك، بوجود زيادة حقيقيةتعني الواقعية ربط ما يحصل عليه المالك  الواقعية: -القاعدة الثانية-2
ستثمر شخص ماله مع شخص آخر إستحقاق الربح في التمويل الإسلامي مرتبط بمجريات الواقع. فلو إحيث أن 

نسبة  أو ثابتامقدارا  فيأخذيفترض حدوث الربح  أنبجزء من الربح الفعلي الحقيقي، وليس له  إلافليس له الحق 
                                                 

لامي: صمام أمان لأزمات المستقبل المالية''، مقدم إلى مؤتمر  كلية العلوم الإدارية ''السوق المالي الإس -بحث لـ  د.محمد زياد سلامة البخيت 1

 -17 -16، ص2010ديسمبر  16و  15الدولي الرابع، بجامعة الكويت تحت عنوان  الأزمة الاقتصادية العالمية من منظور إسلامي، المنعقد أيام  

 .بتصرف18

نوان المعلجة الاسلامية للازمة الاقتصادية العالمية الراهنة  مقدم في نفس المؤتمر الدولي الرابع للكويت بحث لـ د.عبد الستار ابراهيم الهيتي،بع 2

 بتصرف. 21- 20الذي سبق ذكره، ص 
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تنظير حول الربح ؛ بل  أي   أوفتراضات إ أية. فالتمويل الإسلامي لا يقبل الأمرواقع  إلىمن رأس المال دون النظر 
 فيقسمه بين المالك والمستثمر . الربح الفعلي إلىينظر 
صاد قت الإفيستثمارية إكل عملية   أن حيث :ستثمار مرتبط بالسلع والخدماتالإ –القاعدة الثالثة -3

مشروعات  اربة فياركة والمضكما في المش  إنتاجها،سواء في  السلع و الخدمات،خلال  تمر من أنالإسلامي يجب 
دم السماح عا يعني ، وهذالإجارةمن خلال تداولها كالبيوع و  الأرباح؛ أويمكن من خلالها تقاسم  إنتاجية،

 ،يةؤسسات المالالمصارف و ين المالنقدية ب الأصولالقيم و  أو ،بما في ذلك تداول الديون ،بالتمويل النقدي المحض
 التي تشكل مقدارا كبيرا من التمويل العالمي.

يلية الحاجات التمو  وحجمية لحقيقو تبادلا( يجعله مرتبطا بطبيعته ا إنتاجاحصر الاستثمار بالسلع والخدمات ) إن
 اليةالم لأسواقا، مما يجعل والتداول الفعلي الإنتاجتراكمات نقدية تتجاوز حاجات  أية إحداثدون  ،الفعلية

لتسارع االحقيقي دون  الإنتاجيل ن التمويل فيها يقتصر على تمو لأ ستقرارا ويبعدها عن التضخم؛إأكثر  الإسلامية
 الفائدة. أسعاروراء تغيرات 

 المؤسساتي والتشريعي للصيرفة الإسلامية الإطار :رابعالمطلب ال
شح  لاسيما بعد ،ي العالمالمالي والتي أخذت نصيبها من السوق ،المنتجات المالية والصيغ التمويليةبعد عرض هذه 

لمؤسساتي ا وهو العامل همية ألاأ يقل كان لابد من الوقوف على عامل لا  السيولة الناتجة عن الأزمة المالية العالمية،
لمصرفية اق والرقابة دقيوالت اتنتوجالم بتكار في هذهضل في تأطير الإبداع والإللصيرفة الإسلامية والذي كان له الف

 الجديدة. فمن لمبتكرةانتوجات وتحيينها للمحافظة على الشرعية الإسلامية للم ،الإسلاميةالبنوك  على معاملات
 المؤسسات نجد: هذه بين أهم

 بنك التنمية الإسلاميول: الفرع الأ
تهدف  .1975سنة  ليباشر عمله ،1974سنة واخر النصف الثاني من أفي  تأسست مؤسسة مالية دوليـة

ول سلامية في الدعات الإالمجتمو جتماعي لشعوب الدول الأعضاء دعم التنمية الاقتصادية والتقدم الإ إلىالمؤسسة 
دولة من ضمن الدول  27هم  ينالمؤسسعضاء الأ .غير الأعضاء، مجتمعة ومنفردة، وفقا لمبادئ الشريعة الإسلامية

بحيث  ،1973لموافق لـ ديسمبر اهجرية ، 1393المنعقد بمدينة جدة في ذي القعدة  الإسلاميالمؤتمر  في ةالمشارك
  .عضاء المؤسسين للبنكتعتبر الجزائر من بين الأ

عدد بعدها ليصبح  ،البنك بعد بدء سريان هذه الاتفاقية إلىنضمام ن تطلب الإأي دولة مشاركة في المؤتمر يجوز لأ
1.دولة 56المشاركين حاليا 

  

، 1994ام يان عان إقليممكتب له وأنشئ ؛المملكة العربية السعودية في جدة للبنك في مدينة يقع المقر الرئيسي
 .ماليزيا عاصمة كوالالمبور والثاني بمدينة ،المملكة المغربية عاصمة طالربا ا بمدينةأحدهم

                                                 
  http://www.isdb.org/اتفاقية تأسيس البنك الإسلامي للتنمية على الموقع الالكتروني الرسمي: 1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A7%D8%B5%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A7%D8%B5%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
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. للبنك ممثلون ميدانيون 1997 جويليةفي  قازاقستان ألمآتي بجمهوريةفي عمله  الثالث بدأ المكتب الإقليميلي
  .والسودان سيراليون، غالالسن، باكستان، موريتانيا ،اليبي، ياإندونيس ،غينيابيساو، غينيا ،بنغلاديش في

من افحة الفقـر ارة ومكالتج شتمل وظائف البنك على تقديم أشكال مختلفة من المساعدة الإنمائية لتمويلت
ماعية.  جتقتصادية والإمية الاالتن ل الإسلامي فيرية، والتعاون الاقتصـادي، وتعزيز دور التمويخلال التنمية البش

لمجتمعات عانة ادوق لإكما أنيطت بالبنك مهمة إنشاء وإدارة صناديق خاصة لأغراض معينة، ومن بينها صن
 .صناديق الأموال الخاصةالإسلامية في الدول غير الأعضاء، وتولي  النظارة على 

أن يساعد في تنمية ه ومن مسؤوليات ،الموارد المالية بالوسائل التي توافق أحكام الشريعة الإسلامية مهمة تعبئة وللبنك
وأن يقدم لها  ؛التجارة الخارجية للدول الأعضاء، وأن يعزز التبادل التجاري بينها، وبخاصة في السلع الإنتاجية

أن يوفر التدريب للموظفين الذين يتولون أنواع النشاط الاقتصادي والمالي والمصرفي في الدول المساعدة الفنية، و 
كما للبنك علاقات مع المنظمات والمؤسسات الدولية على غرار   .الإسلامية، طبقا لأحكام الشريعة الإسلامية

تقديم عدة قضايا و يتعاون معه في عدة مجالات، على رأسها  في خيرذا الأه حيث يستشير صندوق النقد الدولي،
 1.الإسلاميجل تحديد الوحدة الحسابية للبنك والتي تعرف بالدينار أسعر صرف العملات من  معلومات عن

  تحاد الدولي للبنوك الإسلاميةالإ الفرع الثاني:
، وتوثيـــق أواصـــر التعـــاون بينهـــا ،الإســـلاميةدعـــم الـــروابط بـــين المصـــارف  ه،أهدافـــ أهـــم ،1977تأســـس ســـنة 

تطبيــق قواعـــد  فيودعمــا  لأهـــدافها  ،وتأكيــد طابعهـــا الإســلامي تحقيقـــا  لمصــالحها المشـــتركة ،والتنســيق بــين نشـــاطاتها
 ةالصـيرف احيمنـغطـت شـتى  الـتينشر العديد من المؤلفات  في تحادالإأسهم . المجتمع في الإسلاميةونظم المعاملات 

  .الآنأجزاء حتى  9وصدر منها  الإسلامية للبنوكالموسوعة العلمية والعملية  تحادالإكما أعد  ،الإسلامية
ليباشـر  "  الإسـلامية للبنـوك العـامالمجلـس وأعيـد تسـميته " الإسـلامية للبنـوك الـدولي تحـادالإتم إعـادة تنظـيم 

 .ختيرت مملكة البحرين مقرا لهواُ ، 2001أعماله سنة 
 يةشخصــ ذات عالميــة يئــةه يمثــل الإســلامي، المــؤتمر لمنظمــة التابعــة المنظمــات أحــد المجلــس هــذابــذلك ليصــبح 

 إلى الأساســي ظامــهن ويــنص ،إســلامية ماليــة ومؤسســة بنكــا   120 عضــويته في ويضــم الــربح، إلى تســعى لا مســتقلة
 .  الإسلامية يعةالشر  لأحكام وفقا   فعليا   أنشطته جميع ويمارس الإسلامية، الشريعة بأحكام لتزامالإ

 ومســيرتها منهجهـا سـلامة علـى والحفــاظ ،الإسـلامية الماليـة الخـدمات صــناعة حمايـة في المجلـس أهـداف تتمثـل
 والأحكــــام والقواعــــد اهيمفــــالم ونشــــر الإســــلامية الماليــــة بالخــــدمات والتعريــــف والتطبيقــــي، النظــــري الصــــعيدين علــــى

 تخـدم الـتي المجالات في المشابهة والمؤسسات المجلس أعضاء بين التعاون تعزيز على يعمل كما.  بها المتعلقة والمعلومات

                                                 
 بتصرف   https://ar.wikipedia.org/wiki/ويكيبيديا:بنك التنمية الإسلامي على موقع  1
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 تشــــجيع لخــــلا مــــن الإســــلامية الماليــــة الخــــدمات صــــناعة نمــــو في والمســــاهمة المتاحــــة، بالوســــائل المشــــتركة الأهــــداف
 1.والشرعية الفنية جودتها وضمان المنتجات وتسجيل والتطوير البحوث خدمات

 قتصاد الإسلاميالمعهد الدولي للبنوك الإسلامية والإالفرع الثالث: 
 عدد لكبير فيا نقص، نجد مشكل السلاميةالصيرفة الإ نشاط مجموعة العراقيل التي صادفت من بين

 .الإسلامية تزايد للبنوكلعدد الماقابل م ،والمعرفة والمهارات التقنية للبنوك الإسلاميالتي تجمع بين السلوك  الإطارات
ليم المصرفي م بالتعنظمة تهتمنشاء إعلى  الإسلاميةتحاد الدولي للبنوك الإجمع مجلس أ ،عضلةمام هذه المأ

قتصاد الإو  سلاميةالإوك تتمثل في المعهد الدولي للبن ،طير الجامعي آنذاكأوذلك في غياب الت ،الإسلامي
 .الإسلامي

من  عديدلامية وكذلك التأسيسه معظم الجامعات العربية والإس في، ولقد شارك 1981 عام هذا المعهد أنشئ
 .هرا  ل" مقالإسلاميةختيرت دولة "قبرص التركية ، ولقد اُ الهيئات والمؤسسات الإسلامية

 أهدافه تتمثل في: 
  .ةصارف الإسلاميمي والمالإسلا مجال الاقتصاد فيإعداد أجيال تجمع بين الثقافة الشرعية والخبرة الفنية  .1

  .قتصادي الإسلاميالتوصل إلى بلورة المنهج الإ .2

  .قتصاد الإسلاميتكوين مدرسة الإ .3

 .المالية الإسلاميةوضع الضوابط العلمية والعملية للمؤسسات  .4

 .2قتصاد والمصارف الإسلاميةمجال الإ فيتشجيع الدراسات والبحوث  .5
  الهيئة العليا للفتوى والرقابة الشرعيةالفرع الرابع: 

 ،رفقابة بالمصاهم رؤساء هيئات الر  أن يكون أعضاء الهيئة على تفاقتم الإ ،1983سنة  تأسست
ن مخرون يختارون آا خمسة إليه ضم  يُ كما   ؛الإسلاميةللبنوك  الدوليتحاد بالإالأعضاء  والمؤسسات المالية الإسلامية

 : يليا مختصاصات هذه الهيئة إمن أهم  .الإسلاميبين العلماء الثقات على مستوى العالم 

لمؤسسات لبنوك واا في ستشارةوالا الفتوى وأجهزة، الشرعية الرقابة ما تصدره هيئاتالرأي في وإبداءـ دراسة  1
  .تحاد من فتاوى المالية الإسلامية الأعضاء بالإ

عة بأحكام الشري لتزامهاإد من تحاد للتأكـ مراقبة أنشطة البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية الأعضاء بالإ 2
 .كامه الأحهذه الأنشطة من مخالفة لهذ فيوتنبيه الجهات المعنية بما قد يظهر  ،الإسلامية

ضاء لإسلامية الأعالمالية االمؤسسات  تطلبها البنوك أو التيالمسائل المصرفية والمالية  في الشرعي الرأيـ إبداء  3
 تحاد. تحاد وهيئات الرقابة الشرعية بها أو الأمانة العامة للإبالإ

                                                 
لى مقال للدكتور سمير رمضان الشيخ،مستشار تطوير المصيرفة الإسلامية، بعنوان "المصرفية الإسلامية...الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية"ع 1

 http://kenanaonline.com/users/Al-Resalah/posts/404748 الموقع الالكتروني لمؤسسة الرسالة للتدريب و الاستشارات:

  Resalah/posts/404751-http://kenanaonline.com/users/Alمقال للدكتور سمير رمضان الشيخ على الموقع الالكتروني: 2
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جماع، إذا صدرت بالإ ادلاتحباعضاء ـ تكون قرارات وفتاوى الهيئة ملزمة للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية الأ 4
  تفصيلية.وللبنك أو المؤسسة العضو حق طلب إعادة العرض على الهيئة بمذكرة 

 لزام. قتضى الإتلمصلحة اما لم تقرر الهيئة أن  ،الرأيين أيختلاف فلكل بنك أن يأخذ حالة الإ فيأما 
البلاد  فيرية الح ضرو ليها مصعوتقوم  ،جدت عليها التيقتصادية لبيان الأحكام الشرعية للمسائل الإ التصديـ  5

 الإسلامية . 
بث الثقة  وفي ،مساعدة المصارف الإسلامية الجديدة فيولقد ساهمت الهيئة العليا للفتوى والرقابة الشرعية 

، ولكن توقف نشاطها لأسباب معينة، وقامت كل مجموعة بنوك إسلامية بإنشاء هيئة للفتوى والرقابة اأعماله في
ومجموعة بنك دله البركة الإسلامية، ومجموعة بنوك السودان  ،مثل مجموعة بنوك فيصل الإسلاميةالشرعية 

 1الإسلامية وهكذا.

 هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةالفرع الخامس: 
 ،جعة والضبطالمرا ،اليةهي منظمة دولية غير هادفة للربح تضطلع بإعداد وإصدار معايير المحاسبة الم

 ميةالإسلاالمالية و صرفية عة الموالصنا ،خاصة الإسلاميةوالمعايير الشرعية للمؤسسات المالية  ،وأخلاقيات العمل
 ،ميالإسلالقانوني اسب امج المحعلى وجه العموم. كما تنظم الهيئة عددا  من برامج التطوير المهني )وخاصة برنا

وتطوير  ، هذه الصناعةفيلعاملة شرية االموارد الب مستوىوبرنامج المراقب والمدقق الشرعي( في سعيها الرامي إلى رفع 
 .الحوكمة لدى مؤسساتها هياكل الضوابط و

صفر  1تفاقية التأسيس التي وقعها عدد من المؤسسات المالية الإسلامية بتاريخ إلقد تأسست الهيئة بموجب 
مارس  27الموافق  هـ1411رمضان  11في الجزائر. وقد تم تسجيل الهيئة في  1990فبراير  26افق المو  هـ1410
وبصفتها منظمة دولية مستقلة، تحظى الهيئة بدعم عدد كبير من  ؛في دولة البحرين )مملكة البحرين، الآن( 1991

ومنها المصارف  ،بلدا ، حتى الآن( 45عضوا  من أكثر من  200عتبارية حول العالم )المؤسسات ذات الصفة الإ
 .2الدولية الإسلاميةوغيرها من الأطراف العاملة في الصناعة المالية والمصرفية  الإسلاميةالمركزية والمؤسسات المالية 

 السوق المالية الإسلامية الدوليةالفرع السادس: 
لمالية اوراق لأللمالي االسوق ساسيا في توحيد  وضبط أسلامية الدولية دورا السوق المالية الإ تلعب

شات العمل وات وور من الند تنظيم مجموعةو  ،فضل الممارسات على الصعيد العالميأمن خلال تطوير  ،الإسلامية
 .لاميةالإسعة يم الشريمع تعال وموائمة وفعالة حتى تكون قوية وشفافة ،الإسلاميللرقي بصناعة التمويل 

سست في أفريل تأ الية،ناعة المالتحتية للمعاملات المصرفية الإسلامية والصنواة مؤسسات البنية بذلك هي ف
 نيسيا،ندو أ ي،برونا ،البحرين وهي منظمة غير ربحية أسست بجهد جماعي لخمس دول: مركزها البحرين. 2002
 إضافة إلى مصرف التنمية الإسلامي. السودان، ماليزيا،

                                                 
 الدكتور سمير رمضان الشيخ، نفس المرجع السابق 1

   http://ar.wikipedia.org/wikiهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية على الموقع الالكتروني: 2
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 مثل والحكومية التنظيمية الهيئات بعض قبل من بصفتها عضوا، أيضا الدولية الإسلامية المالية السوق يدعم
 لكازاخستان، الوطني البنك ندونيسيا،أ المالية الخدمات هيئة العالمي، المالي دبي ومركز باكستان، في الدولة بنك

ترويج صلاحيتها تأسيس وتطوير و  .السوق في الآخرين والمشاركين ،والإقليمية الدولية المالية المؤسسات من وعدد
 1إنشاء الأسواق المالية الإسلامية.

 الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيفالفرع السابع: 
 ،يةالإسلامغلبية لأن ذات البلداسواق المالية والقطاع المصرفي في ا مجال تصنيف الألمؤسسة الوحيدة فيهي ا

وتعمل على  ،ةلإسلاميالشريعة ات المالية المتوافقة مع المنتجاس المال و أأدوات ر حيث تعمل على تقييم كل من 
 سواق.تعزيز الخبرة التحليلية في تلك الأ

نظور الجودة موسع من يى نحو عل الإسلاميالتمويل  جاذبيةنظام التصنيف المعتمد من قبل الوكالة يزيد من 
 لمعايير.ت هذه االتي تبن لبلدانا في المال رأس أسواق وتعميق تطوير على يسهل وسوف، الإسلاميةالمالية  للأدوات
 .2005سنة في جويلية كشركة مساهمة مقرها البحرين بدعوة من المصرف الإسلامي للتنمية   عملها الوكالة باشرت

 ئتمان،مخاطر الإ أو ستثمارالإ مخاطر تحديد تعمل علىو  والوطنية، الإقليمية المالية الأسواق تنمية تساعد على 
 القرار تخاذإ عملية من يتجزأ لا جزءا التصنيف هذا ، ليصبح بذلكالإسلاميةالمصارف والمؤسسات المالية  صنيفتو 

 2.نيالمستثمر  من قبل

  مجلس الخدمات المالية الإسلاميةالفرع الثامن: 
هو هيئة دولية واضعة للمعايير، تهدف إلى تطوير وتعزيز متانة صناعة الخدمات المالية الإسلامية واستقرارها، وذلك 

حترازية ومبادئ إرشادية لهذه الصناعة التي تضم بصفة عامة قطاعات الصيرفة الإسلامية، وأسواق إبإصدار معايير 
لس الخدمات المالية الإسلامية بأنشطة بحثية، وتنسيق مبادرات المال والتكافل )التأمين الإسلامي(. كما يقوم مج

والعمل على التوافق و التجانس مع معايير لجنة بازل و هيئة الأوراق المالية  ،حول القضايا المتعلقة بهذه الصناعة
ات الرقابية ، فضلا  عن تنظيم حلقات نقاشية وندوات ومؤتمرات علمية للسلطالإشرافيةمين أالعالمية و هيئات الت

 3.وأصحاب المصالح المهتمين بهذه الصناعة
الغرض  ،التحكيمصالحة و المركز الإسلامي الدولي للممجموع هذه المؤسسات هناك مؤسسات أخرى مثل  إلىضف 

  الغيربينبينها و  أو، اعملائه ها وبين، أو بينةالتي تنشأ بين المؤسسات الماليالفصل في سائر النزاعات المالية  منه 
غيلها مية فائضة وتشية إسلاوارد مالإدارة م الغرض منه ،دارة السيولة الدوليةإ مركز. مة أو التحكيعن طريق المصالح

 .ستثمارية وصولا  إلى سوق مالي إسلامي دوليإفي مشروعات 

 

 
                                                 

  profile-http://www.iifm.net/about_iifm/corporateالسوق المالية الإسلامية الدولية على الموقع الرسمي لها بالانجليزية: 1

 بتصرف / http://iirating.comللتصنيف على الموقع الرسمي لها بالانجليزية:الوكالة  الإسلامية الدولية  2

  http://www.ifsb.org/ar_index.php :الموقع الرسمي لمجلس الخدمات المالية الإسلامية 3
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 وعولمتها الإسلاميةالصيرفة  تجربة المبحث الثاني:
في  إلا   وتهاصيسمع  لم ،مشيةلكنها كانت ها لها من الوجود ما يزيد عن سبعة عقود، الإسلاميةن البنوك إ

تى سرعان ما ح لعربي،الخليج افي منطقة  إقليميةو أمجرد محاولات محلية  بدايتها كانت  حيث ؛العقدين الأخيرين
والعدد مرجح  لم ،العا أنحاءعبر مصرف  600من  أكثر ،2013 سنةعددها  صلليخذت في التطور و النمو أ

 للارتفاع مستقبلا.
ذا النوع من مية لهسلاوالإ العربيةمن خلال تبني معظم الدول يترجم  الإسلاميةفالعدد المتنامي للبنوك 

في مصارف  ةإسلامي ونوافذ إسلاميةسلمة النظام البنكي في بعضها، وفتح بنوك أدرجة  إلى ،الصناعة المصرفية
فعملت  لصناعة،لهذه ا ر الواسعنتشامام الإأيدي لم تقف الدول الغربية مكتوفة الألمقابل بعضها. بافي  تقليدية

فذ بفتح نواسيولة ا من الصيبهخرى نعلى دعم مؤسساتها البنكية التقليدية العاملة في هاته الدول لتأخذ هي الأ
ة موال الجاليأس ذب رؤو لج ،يةسلامإسيس بنوك وفتح فروع ونوافذ ما على ترابها الوطني فعملت على تأ؛ أإسلامية

 ،كونيةال لى العالميةإقليمية لية الإنتقلت من المحإ الإسلاميةن الصيرفة أوعليه يمكن القول  المسلمة المقيمة عندها.
   ذلك.خير دليل على ليها إوالتجارب المختلفة التي سنتطرق 

 الإسلامية في العالم العربي والإسلامي  الصيرفة تجربةالمطلب الأول: 
لكل من تواضعة ربة المعد التجب ،كانت مع بداية السبعينات  بشكلها الحاليسلامية نطلاقة البنوك الإإنقطة 

 ةالدول العربين كل م  صفةمناذتها خأالشعلة  نأ زميمكن الج وعليه .لى ذلك سابقاشرنا إأباكستان مثلما  ماليزيا و
خلال فتح  من ،سلاميةغير الإ البلدان إلى ،ارجالخ إلىوالعمل على تصديرها  ،تبني هذه الصناعة فيسلامية والإ

فيلة كانت ك  لإسلاميالتمويل ال افي مج الإسلاميةالعربية و  الناجحة لبعض الدول فالتجربة .فروع لها في دول غربية
 ،لبنكي و لما لاظامهم انفي  يةالإسلامدراج الصيرفة إلاستدراج نظيرتها من دول العرب والمسلمين وتشجيعهم على 

 أسلمة النظام بأكمله مثل السودان.
 الإسلاميةالتجربة العربية للصيرفة  الفرع الأول:

عند الحديث عن الصيرفة الإسلامية في الدول العربية يستوجب منا الوقوف على أهم البلدان العربية الرائدة 
أصدرته شركة بيتك للأبحاث المحدودة  تقارير دولية من مصادر مختلفة. فحسب تقريرستنادا إلى إفي هذا المجال 

حتلت إالمملكة العربية السعودية  مفاده أن ،08/02/2014" يوم بيتك"التابعة لمجموعة بيت التمويل الكويتي 
 المرتبة الرابعة بعد المرتبة الأولى عالميا لجهة حجم الأصول المصرفية الإسلامية، في حين حلت دولة الكويت في

كأول بنك إسلامي في   1977. بيت التمويل الكويتي "بيتك"الذي تأسس سنة السعودية وماليزيا والإمارات
ستطاع أن يفرض نفسه على الساحة العالمية إ ،ل وفقا لأحكام الشريعة الإسلاميةيعم ،الكويت والخليج العربي

ستثمارية بالو.م.أ مستغلا نشاطاته الإ مستقلة له في تركيا، البحرين وماليزيا، ابنوك لينتشر عبر دول العالم منشأ  
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ستطاع من خلالها توسيع شبكة فروعه إ ،وأوروبا ودول شرق آسيا والشرق الأوسط في جني أرباح مجزية متنامية
1.يز في خدمة العملاءوتحديث خدماته التي حظيت بالتقدير من جامعة بردو الأمريكية على المستوى المتم المحلية،

   
سلامي إول بنك اء أمن خلال إنش ،الإمارات  هي الأخرى من السباقين لاحتضان الصيرفة الإسلامية

ة الصيرفة الإسلامي حترفتإلتليه عدة بنوك إسلامية أخرى  1975ألا وهو بنك دبي الإسلامي سنة  حديث،
"بنك دبي  خذأ ته،لسياق ذاا في حسب التقرير السالف.لتحتل المرتبة الثالثة عالميا  نجازات كبيرة،إمحققة 

 ي  إسلام نكبلأكبر عشرين  الاقتصادية المركز الرابع، على قائمة مجلة"ميد"  2013شهر أوت الإسلامي" خلال 
  .لفي المنطقة من حيث الأصو 

تي تتبعها ال يجيةستراتالإذكر أن  ،آن بورز للتصنيف الائتماني تقرير لمؤسسة ستاندردأما قطر، حسب 
وأوضح  ،المع نموا في العا الأسر جعله الحكومة القطرية الهادفة لجعل البلد مركزا للصيرفة الإسلامية تسير بنجاح، ما

لإمارات ودية واالسع أن ذلك سيجعل من سوق الصيرفة الإسلامية في قطر ثالث أوسع سوق في الخليج، بعد
 .العربية المتحدة

 ، أن البحرينرئيس المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية شيخ صالح كاملفي تصريح لل
وفتحت أبوابها لهذه البنوك في الوقت الذي كانت فيه الكثير من  ،حتضنت مسيرة المصرفية الإسلامية في مهدهاإ

مصرفا  متوافقا   27ضم البحرين حيث ي .بل وكان بعضهم يحاربها ويضيق عليها ،الدول لا تؤمن بالصيرفة الإسلامية
شركات تكافل، وبذلك يبلغ إجمالي  10ستثمار وإشركات تمويل و  5مع الشريعة الإسلامية، كما يعمل بالبحرين 

نموا  ملحوظا  في  المملكةقد شهدت .ف مؤسسة مختلفة المجالات 42المؤسسات العاملة فيها وفق الضوابط الشرعية 
إلى  2000مليار دولار في عام  1.9الي الأصول ضمن هذه الفئة من الخدمات المصرفية الإسلامية، حيث قفز إجم

ستحواذها على الحصة الأكبر للبنوك الأكثر نموا  إيرجع ذلك إلى  ،2013 أوتمليار دولار لغاية شهر  26.2
إسلامي في  بنك 30ضمن قائمة أكبر  33%على مستوى دول مجلس التعاون الخليجي، إذ بلغت حصتها 

بنوك بحرينية مثلت الحصة   10فإن نفسه،الخليج من حيث الدخل. ووفقا  لآخر التقارير الصادرة عن المجلس 
  .2لث المؤسسات المالية المرصودةمتفوقة على ثُ  ،الأكبر في القائمة

ك الإسلامية البنو د سب عدحيمكن اختصار النشاط البنكي الإسلامي العربي في هذا الشكل الذي يبين كل دولة 
 العاملة فيها:

                                                 
 http://ar.wikipedia.org/wikiبيت التمويل الكويتي  على الموقع الالكتروني  1

بتصرف على الموقعين  292عدد  12/02/2014،وأسبوعية النبأ الصادرة يوم  12774عدد  14/03/2013يوم  جريدة أخبار الخليج الصادرة  2

 http://www.alnabanews.com/node/8561،http://www.akhbar-alkhaleej.com/12774/article/13170.htm الالكترونيين:
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 مج اكسل.نابر بالاستعانة ب،دراسات على الموقع الالكتروني لاتحاد المصارف العربية المصدر:من إعداد الباحث اعتمادا على 
ة بنكية الإسلاميالية السات الممن حيث عدد المؤس الأولىتظهر البحرين في المرتبة  من هدا الشكل البياني،

لرغم با لاميين  فقط،نكين إسبها على الجزائر فهي في المراكز الأخيرة بتوفر  أما فقطر. يت تم السعودية،لتليها الكو 
 .اا وإحتضانهتعابهسإكنه صارف يممساع السوق الجزائري لعدة وات   من تراكم  عدة سنوات من الخبرة في هذا المجال،

 الإسلامية غير العربيةتجربة البنوك الإسلامية في الدول  الفرع الثاني:
تأخذ ماليزيا حصة  إن نصيب الصيرفة الإسلامية في البلدان الإسلامية غير العربية هام، معتبر، ومتنامي،

فقد أبدى هذا الأخير تطورا ملموسا في   1جمع.أنجازات في نظامها المالي الإسلامي إلما حققته من  الأسد  فيه،
ندماج المتزايد بين النظام المالي الإسلامي الماليزي وذلك تماشيا مع الإ فس،بيئة تتصف بالمزيد من الحرية والتنا
نجازات بارزة إوتحقيق  التشريع كان من بين العوامل الرئيسية لنجاح هدا النظام، والساحة المالية الإسلامية العالمية.

نظرا للتنمية السريعة  ،2004ليكون في عام  2007عجلت من قرار التحرير المالي للصيرفة الإسلامية المبرمج لعام 
التي يصدرها « سيرفاي ماغازين»نشرة  حسب .2والأداء المستقر لصناعة الصيرفة الإسلامية طوال الأعوام السابقة

حيث يوجد بها ما  ،2008لعام  في العالم الإسلاميةكبر سوق للسندات أماليزيا هي  أن ،صندوق النقد الدولي
فتحت أبوابها للمصارف الإسلامية في  ماليزياف .تمثل ثلثي السوق العالمي في هذا المجال ،ر دولارمليا 47يقرب من 

فلديها اليوم خمسة بنوك إسلامية لا تقدم إلا المنتجات  ؛لتقديم خدماتها المصرفية داخل ماليزيا 2003مند العالم 
مثل بيت التمويل الكويتي وبنك الراجحي وبنك قطر الإسلامي،   ماليزياالمتوافقة مع الشريعة، ثلاثة منها من خارج 

كما أن لديها بنكين محليين هما بنك معاملات وبنك إسلام، إضافة إلى عديد من البنوك التقليدية التي تقدم 
وجود شبابيك توفر الخدمات المالية الإسلامية وشبايبك أخرى توفر الخدمات  بمعنىيعة، منتجات متوافقة مع الشر 

                                                 
 لتأمين الإسلامي أو التكافل وسوق رأس المال الإسلامي.يظم النظام المالي الإسلامي  النظام المصرفي الإسلامي و ا  1
" مقدم بحث من إعداد الباحث زاهار الدين محمد الماليزي بعنوان"تجربة ماليزيا في التنسيق بين المؤسسات المالية الداعمة للمصرفية الإسلامية 2

 بتصرف 3/06/2009و 31/05لمؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول 
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وهذه البنوك ملزمة بتعيين هيئات شرعية تشرف على عملها، كما أن لدى البنك المركزي هيئة شرعية  ،1التقليدية
 ة.لشريعا مستقلة تابعة له للإشراف على ما تقدمه البنوك من منتجات ترى أنها متوافقة مع

 الأمر، تأتي بعد ماليزيا وسنغافورا عندما يتعلق بالإسلام % 86حيث يدين  إسلاميةكبر دولة أندونيسيا أ أما
مصرفا تقليديا بوحدات  450مصرفا إسلاميا خالصا و أكثر من  23تحتضن حاليا  فهي .الإسلاميبالتمويل 

تحت اسم "بنك معاملات"، و هو  1992إسلامية، علما بأن أول مصرف إسلامي تأسس فيها كان في عام 
ما بين، 2006ألف في عام  664إلى  2005ألف في عام  132رتفع عدد المتعاملين معه من إالمصرف الذي 

نتجات المالية الإسلامية هو "مصرف هونغ كونغ البنك الأجنبي الوحيد الحاصل على رخصة تسويق الأدوات والم
أمانة الشريعة". تحاول سلطات هذا البلد تطوير قوانينها و أنظمتها المصرفية "فتتح وحدة باسم إوشنغهاي" الذي 

ندونيسيا أولمواجهة التوسع الهائل في هذه الصناعة و التي يقال أنها تنمو في  ،المتعثرة لاستقطاب مستثمري الخليج
 2.من عام إلى آخر % 70بة بنس

ا فيه البنك بم كمله،رفي بأإيران وباكستان كانتا الحدث في الصيرفة الإسلامية من خلال أسلمة الجهاز المص
ه الصناعة تضان هذصبة لاحأن يمهدا الأرضية الخستطاعا إحيث  السلطة النقدية العليا في البلاد، ؛المركزي

 ستثمارات والمعاملات الإسلامية.وفتح الأبواب أمام جميع الإ الجديدة،
 الصيرفة الإسلامية في الدول غير الإسلامية تجربة المطلب الثاني:

ا، أوروبا وأمريك ة كل منربض تجسلامية، يمكن اختزاله في عر في الدول غير الإ الإسلاميةإن  واقع الصيرفة 
   على النحو التالي: الإسلاميةفي تبني الصناعة المصرفية وشرق آسيا 

 الإسلامية  الأوروبية للصيرفة تجربةال الفرع الأول:
باعتباره النافدة الأولى للصيرفة الإسلامية في قارة  الدائرة الإسلامية، جتعتبر بريطانيا أول مركز مالي إسلامي خار 

بمعايير تحترم الشريعة  إسلاميبنك  لأولوالترخيص  احتضان في 2004 في أكتوبر، كان له الفضل أوروبا
، وإعطاء التراخيص لبنوك (IBB)البنك الإسلامي البريطاني ألا وهو الإسلامية،ومبادئ الصيرفية  الإسلامية

الإسلامية الشريعة و تقدم منتوجات تتوافق  التي حيث يبلغ عدد البنوك الإسلامية،تقليدية لفتح نوافذ للمنتوجات 
يعود تاريخ  .إسلامية ذ يقدم من خلالها منتوجاتبنك تقليدي له نواف 17و إسلاميةبنوك  5بنك، منها  22 إلى

حيث سمحت الحكومة البريطانية  النشاط المصرفي الإسلامي في بريطانيا إلى أواخر السبعينيات وبداية الثمانيات،
د الخناق د  لكن في جو متأزم مع أواخر الثمانينات شُ  ،في العمل في لندن الإسلاميةستثمارية لبعض الشركات الإ

 الذي ينص على تشديد المراقبة وزيادة الضرائب. 1987على المؤسسات المالية الأجنبية بسن قانون المصارف 
تحقق انجازات  ل 2004من أكتوبر  بتداءإوعليه يمكن القول أن البداية الحقيقية للصيرفة الإسلامية البريطانية كانت 

                                                 
سلامية ذهبت ماليزيا في مجال الصيرفة الإسلامية إلى فتح شبابيك إسلامية في بنوك تقليدية وميزت لباس الأعوان بلونين: الأخضر  للمعاملات الإ 1

الماليزي  الحلال،والأحمر للمعاملات التقليدية القائمة على الربا،وكل ذلك من اجل التحسيس بالوازع الديني،والعمل على أسلمة النظام المصرفي

 بالتدريج.  

،الموقع  22/8/2007بتاريخ  2015الموقع الرئيسي لمؤسسة الحوار المتمدن ،العدد عبد الله المدني:" ظاهرة البنوك الإسلامية تجتاح آسيا" على  2

 http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=106616 الالكتروني:
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في السوق  الإسلامية المتوافقة مع الشريعة الأصولحجم  الإحصائيات وصل آخرحسب ف .كبرى في هذا المجال
 وصل عدد الصكوك الإسلامية المصدرة في بريطانياو  ،2013سنة  مليون جنيه إسترليني 4.5إلى ة البريطاني ةالمالي

 الأموال، حيث تحتل لندن الرتبة الثامنة عالميا في استقطاب إسلامي   صك 37إلى  خلال نفس السنة
 .1الإسلاميةستثمارات والإ

ن الأصول المودعة في البنوك الإسلامية ببريطانيا، تفوق بكثير الأصول الإسلامية في أ "ذكرت صحيفة "ديلي ميل
ا متخصص ا يقدمون   55هناك ، ضف إلى ذلك أن لاديش، وتركيا، ومصرغدول مثل باكستان، وبن كلية ومعهد 

حيث تشير  .في بريطانيا، وهو عدد يفوق نظيره في أي مكان في العالمون المالية الإسلامية ؤ مناهج دراسية في الش
 ،%5تليها فرنسا بنسبة  في العالم، الإسلاميةمن تدريس المالية  %28نسبة بريطانيا تستحوذ على  أنالدراسات 

ن تكون عاصمة ل للندن لأكل هذه المعطيات تخو    2.%1 وألمانيا ،%1، سويسرا %1بلجيكا ،%1يطاليا إ
أن تكون  أريد لا"         والذي قالها صراحة: ،ديفيد كامرون السابق للتمويل الإسلامي كما يأمل رئيس الوزراء

جانب دبي كواحدة من أكبر  إلىبل أود أن تقف  ،في العالم الغربي الإسلاميلندن أكبر عاصمة للتمويل 
قتصادي الإسلامي العالمي، في مركز المنتدى الإفعاليات ثر إكلمة ألقاها   ."عواصم التمويل الإسلامي في العالم

 .31/10/2013يوم أكسل لندن 
أصدرت أول صكوك في حيث  ،2011ريل فأواخر فتجربتها مع الصيرفة الإسلامية تعود رسميا لأ أما فرنسا،

فرنسا في فتح تماشى مع الشريعة الإسلامية، وبعدها دخلت مجموعة البنك الشعبي وبنك تالسوق المالية الفرنسية 
بينما خارج فرنسا  نوافذ للمنتجات الإسلامية )المرابحة والإجارة، ..( التي تساير متطلبات سوق العقار الفرنسي.

س فيه من حيث الأصول المالية محققة نصيبا لا بأ ستغلت أقدميتها في النشاط البنكي في دول الخليج،إفقد 
 ية في عدة بنوك للنيل بالنصيب الضائع من التمويل الإسلامي.إسلام ونوافذدعمته بإنشاء فروع  التقليدية،

3 
 : التاليالشكل البياني نعرض ختصارا للتجربة الأوروبية في مجال الصيرفة الإسلاميةإ

 

                                                 
 بتصرف http://nador.nadorcity.comفؤاد بنعلي"البنوك الإسلامية في أوروبا،واقع والافاق على الموقع الالكتروني 1

 محمد ختاوي"البنوك الإسلامية ودورها في الاقتصاد العالمي"على الموقع الالكتروني لمؤسسة النور:بحث لـ  2

http://www.alnoor.se/article.asp?id=177631#sthash.LSinxYpJ.dpbs بتصرف 

 فؤاد بنعلي "البنوك الإسلامية في أوروبا الواقع والآفاق"مرجع سابق بتصرف.  3

http://www.giem.info/article/details/ID/280#.UwKJ-85M5UM 
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 كسلإباستعمال برنامج  بحث فؤاد بنعليعلى معطيات من  اعتمادإ عداد الباحثالمصدر:من إ

 

بريطانيا تحتل المرتبة الأولى في عدد المؤسسات المالية الإسلامية الناشطة من خلال الشكل أعلاه يتبين أن 
فألمانيا. ألمانيا القوة الصناعية الكبرى في منطقة اليورو كانت تجربتها مع  تم فرنسا، سويسرا، افي المملكة لتليه

فمسيرتها في  يات تركية.غلبهم من جنسأ مليون مسلم،  4.5 واليسلامية محتشمة بالرغم من تواجد حالصيرفة الإ
هذا المجال كانت خارج البلاد لاسيما في دول الخليج، أين كانت تستنزف سيولة البترودولار من خلال فتح 

فكانت البداية الرسمية بعد عدة  يأما في ترابها الداخل شبابيك إسلامية لدى بنوكها التقليدية العاملة هناك.
تراعي شروط  منهايم بإنشاء أول مؤسسة مالية إسلامية في مدينة  2010بتداء من عام إمحاولات فاشلة، 

 1.قتصاد الإسلاميالإ
 لصيرفة الإسلامية التجربة الأمريكية ل الفرع الثاني:

ريكا دول أم اص بتجربةخشقين؛ شق  إلىأمريكا يتطلب منا تقسيمه في  الإسلاميةواقع الصيرفة عرض  إن
 يل. لبراز االشمالية ممثلة في كل من الو.م.أ وكندا، وشق خاص بأمريكا الجنوبية ممثلة في 

 حيث لثمانينات،اإلى  عودي الو.م.أ تاريخ تجربة البنوك الإسلامية فين أنجد  ،مريكا نموذجاأخدنا دول شمال أ فإذا
 على الرغم من لو.م.أ،ل في اليكون أول بنك إسلامي يرخص له بالعم ورنياتم تأسيس بنك ويتير في ولاية كاليف

ن  عثماراته بعيدة واست ،ة الربانه يقيد جميع معاملاته بعيدا عن شبهإف عدم ذكر البنك صراحة بأنه بنك إسلامي،
 يل إسلامية فيركة تمو سيس شتأوقد شجع نجاح البنك مؤسسيه والمستثمرين فيه على  كل النشاطات المحرمة شرعا.

مية تعلن يل إسلال شركة تمو ، وتعتبر هذه الشركة أو «لا ربا -بيت التمويل الأمريكي »تحت مسمى  1987العام 
ميون، وقسم ون إسلاستشار صراحة بأن جميع معاملاتها متطابقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، ولها مجلس وم

يلية أو جات تمو قدم منتبنوك وشركات مالية متعددة النشاطات سواء تلتليها بعد ذلك عدة  تدقيق إسلامي.
 نذكر منها على سبيل الذكر: ستثمارية إسلامية،إ

                                                 
 حوار لـ عبد الرحمان عمار مع مدير بنك كوفيت ترك على الموقع الالكتروني: 1

http://www.dw.de/ألمانيا-إلى-ماليزيا-من-الإسلامي-البنكي-النظام/a-15948797 
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أت ، حيث بد أمريكاستثمار الإسلامي في( من الشركات الحديثة نسبيا  في مجال الإGuidanceشركة )  -1
ة شرة  ولاياغبين في ثلاث عستثمار في توفير البيوت للر ، وتقوم بالإ 2002( عام Virginiaنشاطها في ولاية )

 خر.آأمريكية، ولا تمارس أي نشاط تجاري 
غلب أ ي،ك تقليدنه كبن( في )شيكاغو(، لديه من الخبرة ما يقارب سبعون سنة  في خدمة زبائDevonبنك )-2

لبيوت بما ال شراء ت تمويدمافي تقديم خ أحيث بد دخل خدمة التمويل الإسلامي حديثا،أ مساهميه من اليهود،
 .ولاية 30في أكثر من  2003جوانيتفق مع الشريعة الإسلامية في 

هي إحدى فروع  Allied Asset Advisors,Inc (AAAI)ستثمارية ستشارات الإالشركة المتحدة للإ-3
 2000بدأت الشركة عملها عام  .(NAITختصارا  )إمؤسسة الوقف الإسلامي في أمريكا الشمالية المعروفة 

وذلك بشراء وبيع أسهم  ،تقوم باستثمار أموال المساهمين في سوق الأوراق المالية ومقرها في ولاية )إلينوي(،
ستثمار لصالحهم لغايات تعليم الأبناء ستفادة من فرق الأسعار، وتقد ِّم لعملائها خدمة التوفير والإالشركات والإ

لتزامها بالضوابط الشرعية التي وضعتها لجنة الرقابة إمؤكدة  بلغ ملائم عند سن ِّ التقاعد،وتمل ك البيوت وتوفير م
 1تجار بالمحرمات كالخمور والملاهي الليلية والبنوك الربوية وغيرها.الشرعية فيها، من عدم ضمان الربح وعدم الإ

لمدارة ا الإسلامية صولالأسبة لغت نبونظرا لكون الأسواق المالية الأمريكية الأضخم والأكثر سيولة في العالم، فقد 
 .2015نة وذلك في الربع الثالث من س ،من إجمالي الحصة السوقية العالمية %5في الو.م.أ 

وذلك حسب تصريحات  قد طفحت على السطح، الإسلاميفرغبتها بأن تكون مركزا للتمويل  ،ما كنداأ
 2015المقام في البحرين سنة  الإسلاميةلمسؤولين كنديين رفيعي المستوى حضروا فعاليات المؤتمر العالمي للمصارف 

زدهار المشترك ستكشاف سبل إقامة شراكات جديدة وخلق فرص جديدة بغية تحقيق الإإتحرص كندا على  حيث.
يمتلك النظام المصرفي الإسلامي المحلي إمكانات حيث  العالم الإسلامي. بينها و بين مافي ،على المدى الطويل

في  3نسمة )مليون  1.3تطور قوية، بفضل تنامي الجالية الإسلامية المحلية، التي تشير التقديرات إلى أنها تزيد عن 
. يوجد 2030من السكان( بحلول عام في المائة  6.6ملايين نسمة ) 3، ويتوقع أن ترتفع إلى المائة من السكان(

مليار دولار في شكل قروض رهن عقاري متوافقة مع الشريعة الإسلامية في كندا، وهو  2حتمال لأكثر من إحالي ا 
، الأمر الذي سيوفر قاعدة متينة لدعم تطوير 2020مليار دولار بحلول عام  18رقم من المتوقع أن يرتفع إلى 

 2المحلي.النظام المصرفي الإسلامي 
رتباطا وثيقا إرتبطت إ الإسلاميمع التمويل فتجربتها  مريكية،في الجهة المقابلة من القارة الأ لالبرازيما عن أ

ن البنية التحتية لهذه الصناعة أ إلا؛ كبر منتج للحوم الحلال في العالم(أ) غدية الحلالبالصناعة الضخمة للأ
مثل  الإسلاميستخدام عقود التمويل إالبرازيلية دعم الحكومة  بالرغم من ،لم تأخذ بعدا قانونيا يؤطرها الإسلامية

                                                 
لساحة بحث لـ د.معن خالد القضاة عضو اللجنة الدائمة للإفتاء في مجمع فقهاء الشريعة بأمريكا بعنوان:شركات التمويل الإسلامي العاملة على ا 1

رد للتمويل بعنوان :"تاريخ التمويل الإسلامي في الو.م.أ"على الموقع الأمريكية،مقال للسيد محمد مصبح النعيمي الرئيس التنفيذي لمجموعة موا

 بتصرف. http://www.ecorim.net/index.php/2011-04-02-16-58-53/487-2011-11-26-08-27-15 الالكتروني:

  https://menaherald.comمقال بعنوان: كندا مستعدة لتصبح مركزا للتمويل الإسلامي في امريكا الشمالية، على موقع مينا هيرالد:  2
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علنت هيئة تطوير أفقد  ما في مجال البنى التحتية،أ لتمويل الصناعات الزراعية.السلم، المرابحة، و المضاربة 
ستثماري إعن مشروع  ،2015( في فبراير G5) ريتز G5 بالتعاون مع شركة البناء  ريتزالممتلكات البرازيلية 

ول منتج أضمن مشروعها السكني "القرية المهيبة". يعد هذا المشروع السكني  الإسلاميةحكام الشريعة أمتوافق مع 
 1.الإسلاميةحكام الشريعة أستثماري مستقل مؤهل للحصول على تمويل متوافق مع إ

يحتضن  ،ميةة الإسلاالصيرف واعد في مجالسوق  ،موما يمكن أن نقول أن سوق أمريكا )الشمالية والجنوبية(ع
وهناك ية، لات المال جميع المجامطابقة للشريعة الإسلامية فية مؤسسة ماليه تقدم خدمات مالي 35 أكثر من  حاليا

ترشح بذلك ل ،امشاهد اطرف سرغبة كبيرة لدى هذه الدول بأن تكون طرفا مشاركا في هذه الصناعة الحديثة و لي
 وترسخ عالميتها. الإسلاميةنمو الصيرفة 

 في شرق آسيا  الإسلاميةالصيرفة  تجربة الفرع الثالث:
ن قبل  ململحوظ هتمام الإافي ظل  بعدا،تليس مسلكن لازال مبكرا سلامية في شرق آسيا إبنوك  حديثنا عن

وك ري الصكصا لمصدقها فر وخل ،هونغ كونغ والصين بهذه الصناعة المصرفية كوريا الجنوبية،  كل من اليابان،
لصيرفة مام هذه اأبات العق سركرات لتخاذ مجموعة من المبادإستفادة من سوقها المالي الواسع. فقد تم للإ الإسلامية

ل أنها تعزز التمويشاتخذ القطاع المصرفي الياباني خطوات من  ،2015ففي وقت مبكر من سنة  ؛الجديدة
لمواتية للبنوك اتوفير البيئة الية، لاعد المعلان هيئة الرقابة المالية اليابانية تخفيف القو إتتمثل في  وتدعمه، الإسلامي

صين لدولية بين الالمالية اساطة أما هونغ كونغ، فهي تسعى أن تكون مركزا للو  لتقديم منتوجات إسلامية. المحلية
هود فمن أحدث الج .ميالإسلا لمصرفيفي القطاع اباعتبارها البوابة المثالية لإدراج العملة الصينية  الأوسطوالشرق 

تم  ،2015 ةنجاح سنبلثانية احكومة هونغ كونغ صكوكها السيادية  إصدارهو  الإسلاميالرامية لتعزيز التمويل 
ن هذه مالعالم  سواقأ نصيبو بورصة ماليزيا.  في كل من بورصة هونغ كونغ، وبورصة ناسداك دبي، إدراجها

 .وروباأ في %15في آسيا، و %43وسط، بيعت في الشرق الأ %42 النحو التالي:الصكوك كان على 
تعديل قوانين وسن أخرى، من خلال  الإسلاميةإن إصدار هذه الصكوك والعزم على تبني هذه الصيرفة 

يبين مدى حجم الثقة التي توليه الحكومة كل ذلك  2، 2014عتمد سنة أُ على غرار مشروع قانون الضرائب الذي 
، وبنك قطر الوطني مع سوق الإسلاميبين بنك قطر الدولي  تفاق  إع مؤخرا ق  فقد وُ  .الإسلاميللتمويل  الصينية
حكام الشريعة أالغرض منه تطوير منتجات التمويل المتوافقة مع  المالية الصينية الكائنة جنوب غرب الصين، الأوراق

 إسلاميةببيع صكوك  الحكم الذاتي في شمال غرب الصين، لنختم بذلك رغبة منطقة نينغشيا، ذات .الإسلامية
 3 .أمريكيمليار دولار  1.5تقدر بـ 

 التجربة الجزائرية في الصيرفة الإسلامية المطلب الثالث:
                                                 

 تقرير بنك نيجارا الماليزي بعنوان : "التمويل الإسلامي : التنمية في الأسواق الجديدة"على الموقع الالكتروني: 1

http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=192&ac=164&bb=uploadpdf 

من قبل حكومة هونغ كونغ، يسمح هذا القانون ببيع الصكوك الإسلامية  في الأسواق المالية وخضوعها  2014قانون الضرائب الصادر سنة  2

 لقاعدة المنافسة الحرة بينها وبين التمويل التقليدي.

 ، مرجع سابق. تقرير بنك نيجارا الماليزي 3
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الدول غير و  ،لاميةالإسل في الدول العربية والدو  الصيرفة الإسلامية واقعبعد هذا العرض الموجز عن 
ثا عن مستعمر تقل حديإسلامي مس فالجزائر بلد واقعها في الجزائر.تأملية حول نقف وقفة  أن رتأيناإ سلامية،الإ

  20 حوالي من يتكو ن بنكي منظا الإستعماري النظام عن ورثته ما بين طال أمده إلى قرابة القرن والنصف. فمن
 عليه، ويضطلع تسيطر وطني بنكي نظام تأسيس الإستقلال بعد للدولة الأساسي ة الأهداف من نك ا، وكانب

لتصبح البنوك المصرفية الناشطة بنوكا  ، 1966سنة الأجنبي ة البنوك تأميم قرار اتخاذ الوطني ة، لذا تم التنمية بتمويل
 يحكم نشاطها بنك مركزي جزائري. ، 100%س مال عموميأعمومية بر 

حقبة  ،1986ات إلى إصلاح 1971تتعاقب الإصلاحات المالية للنظام البنكي الجزائري من إصلاح 
كية حيث تعود مل ،ةة للدوللشاملعتماد على التخطيط المركزي القائم على الملكية الكاملة واتميزت فلسفتها بالإ

لتمويلات فرصة لتوجيه ادولة التيح للتهذه الملكية  النظام البنكي بما في ذلك البنوك التجارية بالكامل إلى الدولة.
لغت كل ام قد أة هذا النظفهيمن نداك.آشتراكي إقتصادي إالمدرجة تحت توجه  التنموية المسطرةحسب الأهداف 

كمعدل   1988 تي قانونيأ ة.الفرص نحو إنشاء بنوك خاصة أو حتى مساهمة الخواص في البنوك العمومية الموجود
كن لا ل ؤسسات،المقتصاد و للإستقلالية للبنوك في إطار التنظيم الجديد هدفه إعطاء الإ ،1986ومتمم لقانون 

 . 1990در في أفريل الصا 10-90مجال للحديث عن البنوك الخاصة إلا مع صدور قانون النقد والقرض رقم 
الأمر بهيكل  اء تعلقسو  ،ريدخل قانون النقد والقرض تعديلات مهمة في هيكل النظام البنكي الجزائألقد 

ن تقيم ة بألبنوك الأجنبيلسماح لايم تم ولأول مرة منذ قرارات التأم بنوك.البنك المركزي والسلطة النقدية أو بهيكل ال
  اصة.خكما تم أيضا وبموجب نفس الأحكام السماح بإنشاء بنوك   ،أعمالا لها في الجزائر

شهر فقط بعد أعدة  06/12/1990حيث تأسس يوم  1990كان أول بنك يجسد إصلاح   بنك البركة
 يمثل الجانب الجزائري بنك الفلاحة والتنمية الريفية، مؤسسة مختلطة جزائرية وسعودية، صدور قانون النقد والقرض.

فهو  تخضع النشاطات التي يقوم بها إلى قواعد الشريعة الإسلامية. بينما يمثل الجانب السعودي بنك البركة الدولي.
 1بعد عقد من الزمن بنك السلام الإسلامي. ليتبعهبذلك أول تجربة للصيرفة الإسلامية في الجزائر 

 تجربة بنك البركة الإسلامي في النظام المصرفي الجزائري  الأول: الفرع
ثل  نشاطها، تتمفيسلامية لصيرفة الإالتي تعتمد االبركة الدولية  مجموعةفي  أهم فرع يلجزائر االبركة  بنك يعد

عبر التراب  فرعا   26البنك  ويدير بالتجزئة والصيرفة التجارية،الأنشطة الرئيسية للبنك في تقديم خدمات الصيرفة 
سلام ، وهما بنك السلاميةفة الإالبركة بالجزائر بنكان آخران ينشطان في ميدان الصير  . ينافس فرع مجموعةالوطني

صرفية موعة مه ضمن مجغم أنالإماراتي والخليج بنك الذي تحول فرعه بالجزائر إلى العمل البنكي التقليدي ر 
 إسلامية.

                                                 
 178،179،183،195،199،203ص  2003الجزائر،الطبعة الثانية –لطاهر لطرش"تقنيات البنوك"ديوان المطبوعات الجامعية  بن عكنون د.ا  1

 بتصرف
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المتخصصة في مجال البنوك  (global finance) مجلة جلوبال فايناننس ضمن سياق الجوائز السنوية التي تمنحها
لأربع وحدات مصرفية تابعة لمجموعة البركة ألا  2012تعود جائزة أفضل بنك إسلامي لعام  والتمويل العالمية،

 1وأخيرا بنك البركة في الجزائر. ب إفريقيا، بنك البركة في البحرين،بنك البركة في جنو  بنك البركة الأردني، وهي:
ستطاع أن يفرض نفسه ضمن إفإنما تدل على أن بنك البركة الجزائري  شيءت على هذه الجائزة الرمزية إن دل  

تحكمها قوانين  س به في بيئة مصرفية ن لنفسه وعاء مصرفيا إسلاميا لا بأكو  ن يُ أالمنظومة المصرفية الجزائرية و 
لتأكيد ذلك لا بد من عرض النتائج المالية التي  كلاسيكية لا تتناغم في عدة جوانب مع الصيرفة الإسلامية.

 حققها بنك البركة خلال السنوات القليلة الماضية مع ذكر أهم المنتجات المقدمة من قبله.
 2012-2010النتائج المالية لبنك البركة خلال الحقبة -1

أن يحقق نتائج مالية  1991دج في سنة  500.000.000ستطاع بنك البركة الجزائري برأسمال قدر بـ إ
نفراده إسيما  من خلال سياسته الحكيمة وإدارته المتناسقة، يجابية بصفة متتالية منذ تأسيسه إلى يومنا هذا،إ

ه إلى لها مضاعفة رأسمالستطاع من خلاإ المصرفية الإسلامية لمدة تفوق العقد من الزمن، بالساحة
ساعده في تحقيق  .2 2009دج سنة  10.000.000.000ليصل إلى  ،2006دج سنة  2.500.000.000

.  الجدول التالي يبين 2013 سنة فيفرع  26إلى   2006فرع سنة  17ذلك زيادة عدد فروعه عبر الوطن من 
 زدهار التي عرفها البنك في حصيلته المالية.عينة من سنوات الإ

  

                                                 
 :بنك البركة ينال جائزة أول مصرف إسلامي بالجزائر على الموقع الالكتروني مقال على جريدة السلام بعنوان:  1

http://essalamonline.com/ara/permalink/17191.html#ixzz2nZnlM5MD 

 البركة على موقعه الرسمي بنك 2

 http://www.albaraka-bank.com/fr/index.php?option=com_content&task=view&id=218&Itemid=28 
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 2012و 2010:الحصيلة المالية لبنك البركة بين سنة 21جدول رقم 

   المصدر:الموقع الرسمي لبنك البركة

 يجابية هامةإنجازات إنلاحظ أن البنك حقق ، من خلال هذه البيانات المالية المقدمة من قبل البنك نفسه
لتصل إلى  2010مقارنة بسنة  2011سنة  %8.37زيادة في مجموع النتائج تراوحت بين نسبة  في:ترجمت 
مقارنة بسنة  2011سنة  %12.78نفس الشيء بالنسبة للموارد حيث زادت  بنسبة  .2012سنة  9.71%
مقارنة بالسنة السابقة. يعكس هذا التحسن في كل من  2012سنة   %9.14لتصل نسبة الزيادة إلى  2010

. يعزى هذا 2012سنة  %8و 2011سنة  %13.63بين  الدخل تراوحتالنتائج والموارد، زيادة في صافي 
 ،التوسع في شبكة فروعه وزيادة موارده البشريةو  ،في نمو الدخل من كافة العمليات التمويلية والاستثماريةالتحسن 

ستفادة القصوى من الفرص المواتية في لته هذه الخطوات لتحقيق الإوتنويع الخدمات والمنتجات المقدمة. وقد أه  
أما فيما يخص التمويلات  رتفاع أسعار النفط والغاز.إقتصادي نتيجة بفضل قوة أداءه الإ السوق الجزائري المتنامي

يعود سبب ذلك ؛ 2011سنة  %3مقارنة بزيادة قدرت بـ 2012سنة  %4.36-نلاحظ أن هناك تراجع بنسبة 
إلى بعض القيود التي فرضها البنك المركزي على التمويل الشخصي بالإضافة إلى تجميد بعض التمويلات الخاصة 

 ستهلاك.بالإ
 البركة الجزائري منتجات بنك -2

وفق الصيغ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  كغيره من البنوك الإسلامية، على تمويل  يعمل بنك البركة
الإسلامية المعروفة، والتي من بينها المضاربة، السلم والاستصناع. فالتمويل بالمضاربة لهذا البنك يخص الحرفيين 

مشاريعهم، ويشترط في المشروع أن يستوفي شروط الجدوى، لاسيما ما يتعلق وأصحاب المهن الحرة لإنجاز 
قتصادية والمالية؛ أما بالنسبة للتمويل عن طريق السلم فالبنك يشتري البضائع بدفع عاجل لثمنها على بالمردودية الإ

يتم تطبيق صيغة  شكل تقديم على الحساب، وعند تسليم البضائع يتعاقد الطرفان على البيع بالوكيل؛ في حين
لتزام البنك بتوفير التمويل المسبق للزبون، وذلك مقابل إالتمويل بالاستصناع في بنك البركة الجزائري من خلال 

 نأخذ والمصغرة الصغيرة المؤسسات تمويل إطار في علاوات تدخل فيها تكلفة المنشأة، مضاف إليها هامش الربح.

 الوحدة )مليون دولار( 2010سنة  2011سنة  2012سنة 
 مجموع النتائج 1624 1760 1931

 الموارد 1212 1367 1492

 التمويلات 755 779 745

 الأموال الخاصة 249 265 276

 صافي الدخل 44 50 54
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على شكل قرض حسن بقيمة  البيوت قتصادية فيإ نشاطات لها امرأة 1000 تمويل تم بحيث ،نموذجا غرداية ولاية
 شكل في مشروعا  اقتصاديا   131 البنك قد م كما ،ورو(أ 170.000مليون دينار جزائري ) 17تقدر بـ  إجمالية

20111-2012مشاركة خلال سنة 
 .  

 الأصغر التمويل منتج تسهيلات إلى فبالإضافة ؛منتجاته مجموعة تطوير يالجزائر  البركة بنك واصل لقد

 جديدة تكافلي خدمات لتأمين البنك طرح البلاد )تمويل مقدم لذوي الدخول المحدودة(، أنحاء جميع في الناجح

  في والعمرة للحج جديد دخارإ منتج لطرح الأعمال التحضيرية أيضا أنجز كما .الإيجار دفع لتمويل وإجارة
 قادرة فيزا ضف إلى ذلك مشروع بطاقة ؛جدا الصغيرة للمؤسسات خصيصا تمويل مصمم منتج وكذلك ،2013

 برمج ،الرئيسية المصرفية العمليات لنظام الكامل إتمام التنفيذ وبمجرد الخارج. في للمسافرين نقدية تقديم سلف على

الوطن من خلال مع التخطيط للتوسع الأكبر عبر  الإلكترونية، المصرفية الخدمات من ةمجموعة متنوع طرحالبنك 
 2017.2بحلول عام  فرعا 45 زيادة عدد الفروع لتصل حسب المخطط إلى

عود ذلك المرابحات، وي ركزة فينها مأبالنظر إلى واقع الصيغ التمويلية التي يقدمها بنك البركة الجزائري، نجد 
باشرها مع  بة التيضار لماحسب تبرير البنك نفسه، إلى المنازعات القضائية التي دخل فيها مع أصحاب عقود 

ي و تبرير موضوعنية. وههة ثانطلاقته من جهة، وغياب الإطار القانوني الذي يحمي حقوقه في هذا المجال من جإ
عد تيبف، وفة بالمخاطرة المحفلكبير التفادي تمويل المشروعات  غير أنه لا ينبغي أن يظل هذا التبرير غطاء   ،ومقبول
 ماعية.جتقتصادية والإالمنوطة به كأداة لتمويل التنمية الإبالتالي عن الأهداف البنك 
 تجربة بنك السلام الجزائري  الثاني: الفرع

 السوق في يعمل البركة، بنك بعد إسلامي بنك ثاني يعتبر بالجزائر، التأسيس حديث إسلامي بنك هو
 إماراتي تم  جزائري تعاون كثمرة جاء الجزائرية،تخضع كافة تعاملاتها للقوانين  مالية مؤسسة وهو الجزائرية، المصرفية
كان ذلك في إطار عملية تأسيس مجموعة   .2008وانطلق في نشاطه في أكتوبر  ،08/06/2006 بتاريخ تأسيسه

 العالم. أنحاءمن مصارف السلام في البلدان العربية والإسلامية بعد النجاح الذي حققته الصيرفة الإسلامية في كافة 
نفتاح ختيار الإساعد على هذا الإ ستثماري خصب،إحد مقراته لما تتمتع به من محيط أختيرت الجزائر لتحتضن اُ 

حفزته التجربة الناجحة لبنك البركة في الجزائر لما حققه من  قتصادي الذي كان للجزائر على الدول العربية،الإ
مليار دينار  72بـ  2008فتتاحه عام إ عندالسلام قدر رأسمال مصرف  يجابية خلال مسيرة عقد من الزمن.إنتائج 

ستجابة لمتطلبات السلطات إ 2009مليون دولار نهاية سنة  140رفعه إلى  ثم تم   مليون دولار(، 100جزائري )
مليون دولار كحد أدنى، ليصبح أكبر  140النقدية الجزائرية، التي ألزمت كل البنوك بضرورة رفع رؤوس أموالها إلى 

وضمن الخطط المستقبلية للمصرف فإنه يسعى لفتح فروع له عبر   ؛المصارف الخاصة العاملة في منطقة شمال إفريقيا

                                                 
 على الموقع الالكتروني :  2012أكتوبر  383اتحاد المصارف العربية:"البركة المصرف الإسلامي الرائد في الجزائر" عدد 1

http://www.uabonline.org/magazine/383-alBarakaAlgerie.pdfبتصرف 

 الموقع الالكتروني للبركة 2

http://www.albaraka.com/ar/media/pdf/AnnualReports/ABG_AnnualReport_Arabic_2012.pdf 
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مساهما معظمهم من الإمارات العربية المتحدة،  22بلغ عدد المساهمين في مصرف السلام  .كامل التراب الجزائري
يعتبر هذا المصرف أحد فروع مصرف  التعاون الخليجي واليمن ولبنان. ساهمين إلى دول مجلسبينما ينتمي بقية الم

 1.السلام الإماراتي، الذي يقدم خدمات مصرفية إسلامية
، الإسلامية لبنوكا لدى اعليه مع الكثير من المنتجات الإسلامية المتعارف ييتعامل مصرف السلام  الجزائر 

ل بالبيع ، صيغة التمويلإجارةمويل باالمباشر والتمويل بالمرابحة أو التمويل بالمضاربة، التستثمار صيغ الإ لاسيما
صيغ  ،يكفن مراهيإبمصرف حسب المدير العام لل كلها  ؛ستصناعالآجل، وصيغة التمويل بالسلم والتمويل بالإ

ة، وقدرتها رفية الإسلاميية المصبأهم تحمل معاني العدالة في التنمية والاستثمار، فضلا عن أنها تساهم في نشر الوعي
 .على خدمة العملاء

ارات بتكإت و نتجاممن خلال  ،يتطلع مصرف السلام إلى لعب دور ريادي في سوق الصيرفة الإسلامية
 ،ويل العقاراترية وتمستثمالإاوحسابات الودائع  تتمثل في حسابات التوفير ،تتناسب ومبادئ الشريعة الإسلامية

مع إمكانية تمويل  نةس 20من أجل الحصول على مسكن جديد من خلال المرابحة، حيث تصل مدة التمويل إلى 
ابحة ريق المر طالسيارات عن  كما تتضمن الخدمات المصرفية لمصرف السلام تمويل شراء  %.80 نسبةقيمة العقار ب

ة لشراء الأثاث ستهلاكيالتمويلات الإ، إضافة إلى % 80لمدة تمويل تصل إلى خمس سنوات، في حدود 
 .والتجهيزات الإلكترونية لمدة سنتين

ستثمار ت الإج شهادالى منتإمكانية رهن سندات الخزانة مقابل الحصول على تمويل، علاوة ع يمنح المصرف
 قة. قة بحسب الأرباح المحشهرا، وتتلقى المكافأة في آخر كل فتر  60إلى  30كتتاب فيها لمدة التي يمكن الإ 

حسين محمد الميزة، أن يشهد نشاط المصرف توسعا   "توقع نائب رئيس مجلس إدارة "مصرف السلام الجزائر
نتشار الجغرافي لتغطية المناطق التي توفر طلبا  كبيرا  في وسط عد، بما فيها إطلاق خطة للإملحوظا  على جميع الص  

وشرق وغرب البلاد، كما يشرع المصرف في تدريب مجموعة جديدة من كوادره على أساليب وتقنيات الصيرفة 
سواء في مجال العقار أو الصناعة  ،قتصاديإالإسلامية، وآليات التمويل الإسلامي المتناسبة مع طبيعة كل نشاط 

و تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وقطاع الفلاحة، أو الأساليب التي تتبعها المصارف الإسلامية في تمويل أ
بحكم  ،ه على الساحة المصرفية الجزائريةفمستقبل المصرف واعد و الفرص كلها مواتية ل .التحتية مشاريع البنى

هتمام العام والخاص عبر العالم، لما حققته إئري الذي يلقى نفراده هو وبنك البركة بالمجال المصرفي الإسلامي الجزاإ
ثر الأزمة المالية الراهنة التي يعيشها إنحصار على تسمت بالتأزم والإإالصيرفة الإسلامية من تطور وانتشار في بيئة 

      2 .2008 سنة العالم منذ
                                                                     

                                                 
محمد هشام القاسمي الحسني:ورقة بحث  بعنوان تجربة مصرف السلام الجزائري في التمويل الإسلامي "مقترحة لليوم الدراسي حول التمويل   1

 بتصرف 9/12/2010الإسلامي يوم 

صرف السلام الجزائري..تجربة مميزة في تمويل الإسكان" على موقع جهاد المحيسن"م 2

 http://www.aleqt.com/2011/03/01/article_511805.htmlالاقتصادية
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 العالمية قتصادية و الإالمالية  الأزمةفي  الإسلاميةواقع الصيرفة  المبحث الثالث:
ومؤشرات داو ، وميريل لينش ،لبنك الدوليا ،أقرت منظمات ومؤسسات مالية دولية كصندوق النقد الدولي

ستثمارها في إوذلك لعدم إلى أن مؤسسات التمويل الإسلامي كانت الأقل تأثرا  بالأزمة المالية،  ،جونز الإسلامية
هذه المشتقات  ، وسممت كل مؤسسة مالية أدرجتو اليابس الأخضرعلى  أتتالمالية المسمومة التي  الأدوات

لإسلامية على حضر التعامل بمثل هذه حيث تقوم المؤسسات المالية و المصرفية ا ستثمارية.المالية ضمن محافظها الإ
وتعتمد على مبدأ العدل و تقاسم المخاطر  ؛والمراهنة المحرمة شرعا المنتوجات القائمة على توريق الديون، والمقامرة

وتوخي المعايير الأخلاقية في المعاملات، وتحريم الربح بدون تحمل المخاطرة. كل ذلك عزز من  بين البنك والعميل،
ف من تأثيرها على نشاطها التمويلي، بل كانت هذه ام هول الأزمة المالية والاقتصادية العالمية، ولط  صمودها أم

 .الأزمة نقطة انطلاقة جديدة بالنسبة لها، لتزيد من نشاطها و تفرض ذاتها أمام نظيرتها التقليدية
من خلاله أهم نبين  ،الراهنةزمة المالية للأ أن نعطي تفسيرا إسلاميامن خلال هذا المبحث، سنحاول 

 ،العوامل  التي كانت سببا في حدوثها قياسا مع أهم المبادئ الشرعية التي تحكم عمل مؤسسات التمويل الإسلامي
موضوع للقارئ توسيع نظرته حول  يتسنىحتى  الأزمةعلى هذه  وإسقاطها لندعم بذلك المفاهيم التي سبق عرضها

 إلىستنادا إ لأزمة المالية،با الإسلاميةالبنوك  تأثرمدى لنتبعها بعد ذلك بعرض  و ضوابطه؛ الإسلاميالتمويل 
هذه الدراسات وتحلل  تبين ؛منظمات دولية كبرى إلىتابعين قتصاديين وخبراء دوليين إدراسات مختلفة من قبل 

لهذه الصناعة  أتيحتبعرض الفرصة التي  لنختم بعد ذلك قتصادي لهذه البنوك إبان الأزمة،ستقرار الإالإجانب 
 ستغلت كما يجب.مستقبلية مشرقة إذا ما اُ لترسم لنفسها خريطة  ،الأزمة إبانالإسلامية 

 من منظور إسلامي الأزمة المالية العالمية الأول:المطلب 
 الأسبابير من الحبر، سعيا للبحث عن ثالك أسالتالمالية العالمية من بين الموضوعات التي  الأزمة إن

. فتضاربت آراء المحللين حول ، ويكون معه العلاج الفعلية وراء حدوثها؛ فالكشف عن السبب يبطل العجب
وعلى السياسات  لقي اللوم على النظام الاقتصادي الرأسمالي بأكمله،زمة، فمنهم من ذهب يُ الأسباب الحقيقية للأ

وفشل أنظمة الإنذار  الأنظمة الرقابية والتنظيمية محدوديةومنهم من ألصق التهمة في  النقدية والمالية للبنوك المركزية،
الكثير  موغيره ب تصنيف وتقييم خطورتها،حتى صعُ  في المشتقات المالية،الكبير لإفراط منهم من ربطها باو  المبكر،

سرعان ما تعود الأمور  ، حيثقتصادية للنظام الرأسماليلط ف من هول الأزمة وأدخلها في خانة الدورات الإ من
يتفق مع الكثير من المحلليلين الاقتصاديين في العديد  الأزمةقتصاد الإسلامي له تفسير لهذه الإ .على حالها السابق

 فيما يلي:يمكن معرفة ذلك  عن تحليلاتهم، يختلف من منظور إسلامي تحليلها من النقاط حول أسباب الأزمة لكن
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 1بالفائدة الربويةالتعامل  :الأولالفرع 
 ،الإسلاميقتصاد في الإ ى بالربابسعر الفائدة والذي يسم أساسيةبصورة  رتبطت الأزمة المالية الراهنةإلقد 

لمقترضون عن احيث عجز   ،»حل الله البيع و حرم الربوا...أ..و ...«  وهو محرم شرعا مصداقا لقوله تعالى:
ود النق ( يخرجةائد)الف بامل بالر فالتعا .الفيدراليالبنك  فالمرتفعة بسبب رفع معدل الفائدة من طر  الأقساطسداد 

 ؛لنقود()النقود تلد ا عةلتصبح سل وحدة حساب(،-مخزن للقيمة-)وسيط للتبادل عن وظائفها الثلاثة المعروفة
 لتعامل بالربااى حرمة قهاء علجمع الفأحيث  .منافي لتعاليم الدين الإسلامي والتعاليم السماوية ككل أمروهذا 

 تابعون.بة و الالصحا ونبيه صلى الله عليه وسلم في سنته، ومن بعده الذي حرمه الله تعالى في كتابه،
شرنا ألما مث زمةتفجر الألأن موضوع الرهن العقاري كان السبب الرئيسي نجد  الأزمةفإذا تفحصنا مصدر 

ائدة بسيطة سعار فيفة بأ، حيث أقدمت البنوك على تقديم قروض لذوي الدخول الضعإلى ذلك في الفصل الثاني
وض مما نح القر مات في فزادت وتوسعت هذه المؤسس ،مقابل رهنه حتى يتم سداد جميع الأقساط ،لشراء مسكن

بالحصول على قروض  لأفرادلمما سمح  ،)العقارات(الأخيرةفارتفعت أسعار هذه  ،خلق طلبا هائلا على العقارات
قترضون عن عجز المات، و حتى تشبع السوق، فانهارت بعدها أسعار العقار  ؛إضافية مقابل رهن هذه العقارات

البنوك وإفلاس  انهيار تتبعها، لأخرى تناسبا مع تغيرات أسعار الفائدة إلىرتفعت من سنة إسداد أقساطهم التي 
 حداثلأاوهكذا توالت  الية،الم الأسواقيق توريقها وتداولها في التي استثمرت في هذه القروض العقارية عن طر 

 الوضع الحالي المتأزم. إلىحتى وصلنا 
ؤكده القرار هذا ما يو  شرعا، للرهن العقاري غير جائز ومحرم الأسلوبهذا  ،الإسلامي قتصادالإ فمن منظور

 أنيعتبر  حيث ،1999في دورته المنعقدة في مارس  52/1/6الصادر عن مجمع الفقه الإسلامي الدولي رقم 
 ي طريقة محرمةه ،كثرت  أولت بفائدة ق ،الإقراضونحوها من  الإسكانيةالطريقة التي تسلكها البنوك العقارية و 

تحمل  بمعنى بفائدة، رض جديدقابل قأما القيام ببيع العقار المرهون أو رهنه م .شرعا لما فيها من التعامل بالربا
مفروغ منه  مرأة وهو د بفائدالقرض الجدي أنحيث ؛ فهذه المسألة باطلة شرعا العقار الواحد حقوق رهن متعددة،

مثلما حدث   واحدةلى عينعولا يجتمع حقان  ،ن الرهن حق على عينعلى حرمته، أما الثاني فهو محرم كذلك لأ
 .العقارية الأزمةفي 

رأسها سعر الفائدة أو  على ،عمليات التمويل العقاري وتوابعهاالناتجة عن  الأزمة المالية العالميةفالملاحظ أن 
و سنة نبيه صلى  لا مجال للشك فيها خصوصا إذا تمعنا في كتاب اللهالربا بالمفهوم الشرعي، كانت نتيجة حتمية 

-1 :بداية ؛تعاملنا بالربا ما في حال الأوضاع إليهما تؤول  قرنا 14الله عليه وسلم التي رسمت لنا مسبقا قبل 
ا الَّذِّينا آمانُوا اتّـَقُوا اللََّّا واذارُوا ماا باقِّيا  ﴿ مصداقا لقوله تعالى: حرب من الله ورسوله )ص(، الإعلان عن ياا أايّـُها

ارْبٍ م ِّنا اللََِّّّ واراسُولِّهِّ  (278مِّنا الر ِّباا إِّن كُنتُم مُّؤْمِّنِّينا ) تُمْ فاـلاكُمْ رءُُوسُ أامْواالِّكُمْ  ۖ  فاإِّن لمَّْ تاـفْعالُوا فاأْذانوُا بحِّ واإِّن تُـبـْ

                                                 
مداخلة  أ. علاوي محمد لحسن بعنوان:التحليل الاقتصادي الإسلامي للازمة المالية العالمية" مقدمة في الملتقى الدولي حول الاقتصاد   1

 بجامعة غرداية ،بتصرف 2011فيفري  24-23الإسلامي،الواقع و رهانات المستقبل المنعقد ايام 

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html
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على جميع المؤسسات المالية العالمية التي عصفت  الأزمة هذه الحرب هي .1﴾  )279(لاا تاظْلِّمُونا والاا تُظْلامُونا 
  .الربوية و المتعاملين معها

كُلُونا الر ِّباا لاا ياـقُومُونا إِّلاَّ  ﴿ ، مصداقا لقوله تعالى:دالأفراضطرابات نفسية لدى المؤسسات و إومن -2 الَّذِّينا يَاْ
ا ياـقُومُ الَّذِّي ياـتاخابَّطهُُ الشَّيْطاانُ مِّنا الْماس ِّ  ثْلُ الر ِّباا  ۖ  كاما لِّكا بأِّانّـَهُمْ قاالُوا إِّنمَّاا الْبـايْعُ مِّ أاحالَّ اللََُّّ الْبـايْعا وا  ۖ  ذاَٰ

انعدام الثقة و  ،الأزمة فييم على الخاسرين خكتئاب الذي الفزع والهلع والحزن والإ وهو مجسد في  ،2﴾واحارَّما الر ِّباا 
 .حتى في المؤسسات ذات الجدارة الائتمانية

مصداقا وهي غيبية لا يمكن تجسيدها ، والعياذ باللهنم هخسران في الآخرة و التي مآل صاحب الربا ج وأخيرا -3
ا ياـقُومُ الَّذِّي ياـتاخابَّطهُُ الشَّيْطاانُ مِّنا الْماس ِّ ﴿ لقوله تعالى: كُلُونا الر ِّباا لاا ياـقُومُونا إِّلاَّ كاما لِّكا بأِّانّـَهُمْ  ۖ  الَّذِّينا يَاْ ذاَٰ

ثْلُ الر ِّباا  فامان جااءاهُ ماوْعِّظاةٌ م ِّن رَّب ِّهِّ فاانتـاهاىَٰ فاـلاهُ ماا سالافا  ۖ   واحارَّما الر ِّباا واأاحالَّ اللََُّّ الْبـايْعا  ۖ  قاالُوا إِّنمَّاا الْبـايْعُ مِّ
الِّدُونا ) ۖ  وامانْ عاادا فاأُولاَٰئِّكا أاصْحاابُ النَّارِّ  ۖ  واأامْرُهُ إِّلىا اللََِّّّ    3﴾ (275هُمْ فِّيهاا خا

 التوريق وبيع الدين بالدين  الفرع الثاني:
 يونها المتمثلةببيع د عقاريعلى المتاجرة بالديون، حيث قامت بنوك وشركات التمويل الرتكز عمل البنوك إ

هذه تسييل  خصصة فيمت يق()شركات التور  إلى إحدى الشركات ،في القروض للمتعاملين الذين اشتروا العقارات
 صداربإعد ذلك ب، لتقوم قل من قيمة الدينأ معجل بثمن بشرائها هذه الديون)تحويلها إلى سيولة( القروض 

، وشركات القروض ى فوائدفيحصل حملة السندات عل ،وتطرحها للاكتتاب بقيمة أكبر يونسندات بقيمة هذه الد
ته من ون وبين ما باعذه الديهشراء التمويل العقاري على السيولة، وشركات التوريق على قيمة الفرق بين ما دفعته ل

ضون من مؤسسات ية يقتر ض إضافلمقابل عندما يحتاج مشتروا العقارات إلى قرو باهذه السندات في السوق المالي. 
ها و التي بدور  لتوريق،اركات مالية أخرى برهن نفس العقار، فتقوم هذه المؤسسات كذلك ببيع هذه القروض إلى ش

 ين.د علىين صدرها دوعلاقات متشابكة م فتصبح هناك تراكمات للديون، تصدر سندات بقيمة هذه القروض،
ض حتى أفلست نخفالإباسندات حدثت عندما انهارت أسعار العقارات لتتبعها أسعار الالمالية الراهنة  فالأزمة

عا و ذلك رمة شر محيون هي فعملية توريق الد .العديد من المؤسسات وتحمل حاملي هذه السندات خسائر كبيرة 
 للأسباب التالية:

 ثرأكة أقل، وتأخذ ع الشركتدف نأعملية التوريق تكون ببيع الدين لشركة التوريق بأقل من قيمته، وهذا يعني  إن-
 وهو عين الربا.

                                                 
 279ـ278سورة البقرة:  1

 275الشطر الأول من الآية سورة البقرة:  2

 275الآية سورة البقرة: 3
 

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya275.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya275.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya275.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya275.html
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 ،بارة عن فوائدعر دخلا ية تذالمالإن السندات المتداولة التي تصدرها شركات التوريق أو غيرها من المؤسسات -
 .الأخرىوهي ربا محرمة شرعا هي 

على  92/4/11مي رقم الإسلا الفقه الإسلامي الدولي التابع لمنظمة المؤتمرقرار مجمع  ن أكدأو وقد سبق 
 بيع يجوز ولا« ما يلي: في مضمونهجاء  1988 دورته الحادية عشر بتاريخ نوفمبر في ،عدم شرعية بيع الدين

 بنقد بيعه يجوز لا كما با،الر  إلى لإفضائه جنسه غير من أو جنسه من معجل دبنق الدين غير من المؤجل الدين

 عنه قبضه( المنهي لمتأخردفعه با المتأخر )أي بالكالئ الكالئ بيع من لأنه ،جنسه غير من أو جنسه من مؤجل

 .»آجل بيع أو قرض عن ناشئ ا الدين كون بين ذلك في فرق ولا شرع ا،

 الفرع الثالث: المشتقات المالية
هور ما يسمى ات مع ظانينيمصطلح جديد دخل قاموس المصطلحات المالية في أواخر الثم المشتقات المالية

 ،كالأسهم  ون أصلا قد تكمقيمة  شتقت قيمتها منوعقود مالية اُ الهندسة المالية. يمكن تعريفها على أنها أدوات 
يمتها قث تشتق يون حيلدامشتقات  أوسعر الصرف، معدل الفائدة، مؤشرا مثل أو عقارية،الرهون ال سندات،ال

تسجل في  لأصللقيقية ة الحن كانت القيمإسمية للمشتقات خارج الميزانية، حتى و من الدين؛ وتسجل القيمة الإ
 الميزانية.

 من أنواعها المستقبليات ؛للحماية من المخاطر أي،  Hedging بتكرت المشتقات المالية لغرض التحوطلقد اُ 

Futures/ forwards،  ؛قبل تاريخ آجل، بسعر محدد في الحاضر أوشراء أصل خلال  أووهي عقود لبيع 
الشراء) خيارات  أولتزام بالبيع )خيارات البيع(، عقود تعطي لمالكها الحق و ليس الإ ،options الخيارات

قبل تاريخ  أو، و هي عقود لتبادل النقد خلال swaps 1ستحقاق؛ المبادلاتاء(، وهي محددة بتاريخ الإالشر 
 )معدل الفائدة(. سند أو العملة أو الأصلآجل محدد على أساس قيمة 

 ،الأسعار على المضاربة أساس على تقوم عملياتها فجل للقمار، مكان البورصة أصبحت فأمام هذه المشتقات،
 أن كما بكثير، أقل أو الحقيقية قيمتها من بأكثر في البورصة الأسهم يميتق إلى تؤدي أن شأنها من المضاربة وهذه

 الربح على مراهنات مجرد هي بل ؛اشترى ما المشتري ولا باع، ما البائع ميسل   أن شأنها من ليس البورصة عقود

 بهذا .الأسعار فروق على فيها التحاسب يتم إنما ستلام،إ ولا فيها تسليم لا ومستقبلية، آجلة عقود خلال من

 ،)القمار والغرر( الحظ أساس على ربحه يقوم والمستثمر الحقيقي، قتصادالإ عن بعيد ،مضاربي وهمي قتصادإ ينشأ
التحوط منها، هذه المشتقات هو تجنب المخاطر و  فالغرض من الميزانيات. ودراسة المالي التحليل أساس على وليس

للإفراط في إصدار نظرا  لكن الأزمة المالية الراهنة أثبتت غير ذلك، بل ساهمت هذه المشتقات في افتعال الأزمة

                                                 
عامل عليها في البورصات ، و إنما يجري التعامل عليها عقود المبادلات تختلف عن المستقبليات في أنها ليست سوى اتفاقيات ثنائية لا يجري الت  1

 في الأسواق غير الرسمية.
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فكانت سببا في الأزمة  ،هذه المشتقات المعقدة التي صع بت من مهمة وكالات التصنيف على تقييمها حق قيمتها
  1الراهنة.

على عدم شرعية   1992ي في دورته السابعة في ما 7/1/65جمع مجمع الفقه الإسلامي على إصدار قرار رقم أ 
 لتوالي:اجاء نصه على  والتعامل بالمؤشرات ختيارات،عقود الإ كل من أسلوب المستقبليات،

م د التسليدفع الثمن عنو  ،موعد آجل فيالذمة  فيأن يكون العقد على تسلم سلعة موصوفة  :«المستقبليات-1
هذا هو النوع و عـاكس، عقـد مببل يمكن تصفيته  ،التسليم والتسلم الفعليين ينتهيدون أن يتضمن العقد شرط أن 

 ». أسواق السلع، وهذا العقد غير جائز شرعا   فيالأكثر شيوعا  
عقد ي تحت أ ويتنطلا  ستحدثهعقود م هيالأسواق المالية العالمية  فيرى اليوم ختيارات كما تجُ إن عقود الإ-2

فإنه عقد  ،نهعتياض عوز الإاليا  يجمحقا   مـالا  ولا منفعة ولا وبما أن المعقود عليه لـيس ،المسماةمن العقود الشرعية 
 . فلا يجوز تداولها بتداء  إغير جائز شرعا  وبما أن هذه العقود لا تجوز 

نفس القرار  فيالبورصات ( فجاء  فيتبين حالات التعامل  التيالأرقام القياسية  أيالتعامل بالمؤشرات ) وأخيرا -3
سوق  فييحسب بطريقة إحصائية خاصة يقصد منه معرفة حجم التغير  حسابيالمؤشر هو رقم »: يليا ما نهبشأ

وهو بيع  ةبعض الأسواق المالية العالمية، ولا يجوز بيع وشراء المؤشر لأنه مقامرة بحت فيوتجرى عليه مبايعات  ،معينة
  2». لا يمكن وجوده خيالي

 والشراء بالهامش البيع على المكشوف الفرع الرابع:

ا فيشتريها فض سعرهن ينخمقترضة من سمسار على أمل أ االبيع على المكشوف هو أن يبيع المتداول أسهم
لا يملكها  اع المتداول أسهمأو أن يبي . ويكون قد كسب بذلك الفرق بين سعر الشراء والبيع ،ويعيدها للسمسار

وم لمشتري، ثم يقسلمها لخر ويآوعند التسليم يقوم بشرائها من السوق ويعطيها للمشتري، أو يقوم باقتراضها من 
يث يهدف حلقصير، البيع بشراء تلك الأسهم بعد ذلك للمقرض، وهذه الصورة تسمى بالبيع على المكشوف أو ا

فيد من ا باعها ويستمممن أقل يها بثبعدما باعها وبالتالي يشتر البائع إلى الربح إذ أنه يتوقع انخفاض سعر الأسهم 
 .لإرتفاعقدار ابملبائع ومن المتبادر إلى الذهن أنه إذا لم تنخفض أسعار هذه الأسهم فسوف يخسر ا. ذلك

لإنسان ان يبيع أريح عن وقد ورد النهي الص ؛ليس عنده تندرج تحت حكم بيع الإنسان ما العمليةوهذه 
اء فيها قول  جلثالث، الجزء افي معالم السنن سلعة لا يملكها أو سلعة معدومة أي غير موجودة وقت التعاقد. ف

رسول  يا" م قال:ن حزاحكيم بأبو داود: حدثنا مسدد، حدثنا أبو عوانة عن أبي بشر عن يوسف بن ماهك عن 
والحديث  ."دكليس عن بع ماتلا   يريد مني البيع ليس عندي، أفأبتاعه له من السوق، قالالله يأتيني الرجل ف

 رعا.ش، لذلك لا يجوز ينطبق على الصورة التي يتم بها البيع على المكشوف في البورصة

                                                 
 2009ماي  6-5مداخلة لـ أ.امال حاج عيسى ،أ.فضيلة حويو:المشتقات المالية من منظور النظام الاسلاميمقدمة في الملتقى الدولي الثاني يومي   1

 بالمركز الجامعي خميس مليانة، بتصرف.

 . علاوي محمد لحسن ، مرجع سابق، بتصرفمداخلة  أ  2
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ختلاف ووجه الإ يشبه البيع على المكشوف من حيث أن كل منهما يقوم على القرض، أما الشراء بالهامش
يشتري له بها مزيدا  من الأوراق المالية التي أصدر إليه  ،يقترض من سمساره نقودا   الهامش أو بالحدالمشتري  أن  

أساس التعامل في هذا النوع من البيوع أن يشتري العميل أسهما  بمبلغ معين من المال، في حين أنه ف .الأمر بشرائها
، ويقترض الباقي من سمساره بفائدة محددة، "يسمى الهامش"وهو الذي  من قيمة هذه الأسهم لا يملك إلا جزء  

على أن ترهن الأسهم المشتراة عند السمسار كضمان للقرض، ويقوم السمسار بالإقتراض بضمانها من البنك 
بعدم جوازه لأنه يتعامل بالفائدة ظاهر مسبقا  فحكم الشرع في هذا النوع من التعامل . 1ولكن بسعر فائدة أقل

 الربوية. 
 الفرع الخامس: الشائعات وسلوك القطيع وغياب القيم الأخلاقية

واء كانت هذه س، بةسر  ملومة مع أي مفرطة تجاه ةيحساس لها من المعروف أن المعاملات في الأسواق المالية
كما لها   ،سيااعا قيارتفإ رتفعيتجعل من سعر السهم لمؤسسة معينة  أن إشاعةفتستطيع  خاطئة. أوالمعلومة صحيحة 

، لبورصة(لمال )اات أسواق ا تكمن خطورة هذه الإشاعات التي غز نوه .ا حراسقوطبجعل سعره يسقط من التأثير 
نم وراء ذلك قيق مغاسعي لتحعلى سلوك المتعاملين، وال التأثيرستعملها أصحاب النفوس الخبيثة من أجل إحيث 

ن هناك قيا سيكو فمنطا، ن سهم شركة ما سوف يحقق أرباحبأ مفادهافمثال ذلك، أن إشاعة  على غير وجه حق.
يع أصحاب فيب عا،مرتف طلب مفتعل على هذا السهم  يتجه المضاربون بشكل جماعي لاقتنائه مما يجعل سعره

وبزوغ  الكذبة لاء هذهنجإفبمجرد  .غير نزيهة أرباحما لديهم من أسهم هذه الشركة فيحصلون على  الإشاعة
سرون بير فيخبشكل ك رهاأسعافتنخفض  ،لبيعها للأغنامكقطيع   تبعا الأسهميع حاملي هذه يضطر جم ،الحقيقة
 .اللعينة الإشاعةما كان ليتحملوها لو لم تكن هذه  أموالا

ينافي القيم  ، وكل ماوالإشاعةحتيال، الإ ،التدليس ،رأي الشرع في ذلك واضح، فهو يحرم الكذب، الغش 
ا الَّذِّينا ﴿ :نجد قوله عز وجل  الإشاعةمن بين ما جاد به القرآن الكريم في موضوع  .الأخلاقية الإسلامية ياا أايّـُها

الاةٍ فاـتُصْبِّحُوا عالاىَٰ ماا فاـعالْتُمْ ناا  اها يبُوا قاـوْم ا بِِّ يـَّنُوا أان تُصِّ تـابـا قٌ بِّنـاباإٍ فاـ  2﴾ (6دِّمِّينا )آمانُوا إِّن جااءاكُمْ فااسِّ
 الإسلاميةالمالية على الصيرفة  الأزمةنعكاسات إ المطلب الثاني:

ضر بالقطاع البنكي التقليدي أو  ،الأزمةسواق المالية في بداية المالية العقارية الذي مس الأ الأزمةن أثر إ
لم يؤثر بصفة  الرهونات العقارية،من جراء التعامل بالمشتقات المالية و  ،فلاس العديد من المؤسسات البنكيةبإ

قتصاد ن الإولأ ؛دوات المسمومة المحرمة شرعامحافظها المالية خالية من هذه الأ نالبنوك الإسلامية لأ مباشرة على
ن إلا  أ .قتصاد السوقإقتصاد الحقيقي العيني وليس الوهمي كما هو الحال في نظام ساس الإأالإسلامي يقوم على 

خذت بعدا اقتصاديا لتمس بذلك أالعالمية والتي  المالية الأزمةمن نقطة التحول التي عرفتها  بتداء  إيمكن رصده  ثرالأ

                                                 
مقالة حول مفهوم البيع على المكشوف و الشراء بالهامش،ضمن سلسلة مقالات ضبط المفاهيم الاقتصادية وفق منهج الاقتصاد الإسلامي، تحت   1

 /http://thefaireconomy.com إشراف د. عبد الفتاح محمد صالح مؤسس و مشرف موقع الاقتصاد العادل على الموقع الالكتروني:

 6سورة الحجرات الآية   2
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ثر على أيكون هناك  أنفمن المنطقي  الاقتصادية العالمية. الأزمةسم إلتلبس ثوبا جديدا تحت  ،القطاع الحقيقي
نظيرتها التي تنشط فيها قتصادية تعمل في نفس البيئة الإ لأنها ،الأزمةالصيرفة الإسلامية ولو نسبي من جراء هذه 

في المقابل العدد  ،سلاميإفلاس لبنك إية عملية أحد الساعة  إلىثر متفاوت، حيث لم نسجل لكن الأ التقليدية،
 يكاد لا يعد في القطاع المصرفي التقليدي.

حيث  ، المقابلفييجابي إا أثر فله الإسلاميةزمة المالية من أثر سلبي على البنوك كما للأ  الجدير بالذكر،
حول  دارسينلا هتمامإوتأخذ  ،ةالعالمي الأخبارالمستوى العالمي، لتتصدر  زمة هذه الصناعة تسطع علىجعلت الأ

 عالمية.يمية اللتدرج ضمن المنظومات التعل ،الإسلاميةموضوعها وتقنياتها البنكية ومنتوجاتها 
بحوث ت و ب دراساجان لىإ، عن صندوق النقد الدولي قتصاديينإلباحثين  ةإستعنا بدراس من خلال هذا المطلب

  نغفل على بعضحتى لا، لراهنةازمة المالية والاقتصادية درست مدى تأثر البنوك الإسلامية بالأ أخرى أكاديمية
لمالية ا الأزمةلفظته  بي الذييجاالإ ثر، لنعرض بعدها الأسليما وموضوعيا الأثرويكون تحليلنا لهذا  ،الجوانب الخفية

 . الإسلاميةالراهنة على واقع الصيرفة 
 عن صندوق النقد الدولي  ''Maher Hasan''و Jemma Dridi ''اسةر د :الأولالفرع 

زمة المالية العالمية الراهنة بين سنة بتقييم أداء البنوك الإسلامية والبنوك التقليدية خلال الأهتمت الدراسة إ
ؤشرات البنكية المالية على الم الأزمةثر أ( لتفسير VARنحدار الخطي )باستعمال نموذج الإ 2009وسنة  2007

على البنوك  الأزمةثر أعلى دراسات حديثة حول معتمدة هذه الدراسة  ،للنموذجين الإسلامي والتقليدي
، حيث ركز الباحثان  El Said and Ziemba،Chapra and Saddy (2009)(  2009الإسلامية لـ )

كالات المالية )و  الأسواقو التقييم الخارجي في  البنكية، الأصولعلى الائتمان، الربحية، نمو  الأزمةعلى ثأثير 
ممثلة في دول مجلس  التصنيف( في مجموعة من البلدان التي تسيطر فيها البنوك على حصة كبيرة من نشاط السوق

 .وماليزياتركيا  ردن،الأ ، 1التعاون الخليجي
 ليها الدراسة يمكن تلخيصها في الجدول التالي:إالنتائج التي خلصت من بين 

  

                                                 
( دول اعضاء تطل على الخليج العربي هي: الامارات 6مجلس التعاون الخليجي هو منظمة اقليمية سياسية و اقتصادية عربية مكونة من ست ) 1

بالاجتماع المنعقد في الرياض عاصمة المملكة  1981اي م 25العربية المتحدة، البحرين، السعودية، سلطنة عمان، قطر والكويت.تاسس المجلس في 

 السعودية. 
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زمة على البنوك ثر الأأحول  « Jemma Dridi »  « Maher Hasan »: نتائج دراسة 22 رقمالجدول 
 2009-2007سلامية و التقليدية في الفترة الإ

 
  IBفضل بكثير عن البنوك الاسلاميةأ CBبرز البنوك التقليدية أن أيعني           

  CBفضل بكثير من البنوك التقليديةأ IB الإسلاميةبرز البنوك أن أيعني          

نخفضت إوالبنوك التقليدية  الإسلاميةالبنوك  كل من  الربحية فين أفمن خلال نتائج هذا الجدول نلاحظ 
و هي بداية  2008-2007في الفترة  أكبر انخفاضلكن النسبة تختلف بينهما، حيث سجلت البنوك التقليدية 

 فقط. %8.3-بنسبة  الأخرىالتي انخفضت هي  سلاميةالإمقارنة بنظيرتها  %34.1-زمة المالية بنسبة الأ
كانت   الإسلاميةفي البنوك ن نسبة الانخفاض في الربحية أ، نلاحظ 2009بعدا اقتصاديا سنة  الأزمةما بعد اتخاذ أ
 بالنسبة للبنوك التقليدية. %13.4 -مقارنة بانخفاض قدر بـ  %47.9-كبر بقيمة أ
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 جميع في القروض خذت الصدارة في تطور حجمأ الإسلاميةن البنوك أفنلاحظ ما بخصوص تطور القروض أ
لكن  التقليدية، ، مقارنة بنظيرتها2009-2007و أ،  2009-2008و أ ،2008-2007المقاطع الزمنية سواء 

ما في أ .CBفي  %17ها ، بينما يقابلIBفي  %25.4زيادة بنسبة ول نجد في المقطع الأ حيث ختلفت،إالنسب 
 فإنما شيءدل على  نإفهذا  .CBفي  %1.8و  ،IBفي  %14.4ن النسبة تراجعت لتصبح أالمقطع الثاني يظهر 

، ميةالإسلابالنسبة للبنوك  حجم القروض على نسبةثر نسبي أكان لها   2009الاقتصادية سنة  الأزمة أنيدل على 
 .IBمن سرعة تطور حجم القروض في  الأزمةحيث خفضت 

رتفاعا خلال المقاطع إشهدت  الإسلاميةصول البنكية للبنوك الأن أفنجد  صول البنكية،ما بخصوص تطور الأأ  
 % 11.1 انخفضت بقيمة كبيرة قدرت بـول والثاني قد نسبته بين المقطع الألكن  الثلاث مقارنة بنظيرتها التقليدية،

قتصادية التي وهذا راجع للصدمة الإ .%2.4-لدى البنوك التقليدية قدر بـ  قلأ صولمقارنة بتغير في حجم الأ
 1المالية. الأزمةخلفتها 

 التقليدية، البنوك عن مختلف لبالأزمة بشك تثر تأ الإسلامية البنوك أنان هي حثاالب إليها توصلفالنتيجة التي 

 سنة في الإسلامية البنوك ربحية للأزمة على السلبي الأثر من الحد إلى الإسلامي المصرفي النموذج أدى حيث
 أداء كان فقد ،(ربويال النظام الممنوحة في القروض) والأصول ئتمانالإ نمو مستوى على أنه كما ،2008

 .قتصاديوالإ المالي ستقرارلإاتحقيق  في تساهم جعلها مما التقليدية، البنوك من بكثير أفضل الإسلامية البنوك
 محتملة مالية لصدمات هايعرض المخاطر، مما إدارة تطبيقات في قصور من الإسلامية المصارف تعاني ذلك ومع

 .مخاطر السيولة خاصة المخاطر لإدارة مالية وآليات أدوات وجود عليها ويحتم
ا ان لهية العالمية كلاقتصادالية واالم الأزمةن أ علاه،أنستخلص من هذه الدراسة للباحثين المذكورين  أنيمكن  عموما

لقائمة ا الإسلاميةكية البنت لمعاملاابخلاف نظيرتها التقليدية، وهذا راجع لطبيعة  ،الإسلاميةأثر نسبي على البنوك 
 التعامل بالمشتقات المالية. تحريم على تحريم الربا و

 2الإسلاميةقتصادية العالمية على الصيرفة المالية والإ الأزمةثر أحول  دراسات و أبحاث مختلفة الفرع الثاني:
ت بدراسة أثر الأزمة المالية على البنوك الإسلامية ومقارنتها هتم  إهناك مجموعة من الدراسات والأبحاث التي 

والتقليدية في الدول ذات  عينة من البنوك الإسلامية بنظيرتها الكلاسيكية، أغلب هذه البحوث كانت تعتمد على
التركيبة السكانية المسلمة )غالبية السكان مسلمين(، على غرار كل من الباحثين السابقين عن صندوق النقد 

تباينت نتائج الدراسة بينهم، حيث هناك من وجد أن أداء البنوك الإسلامية كان أحسن منه في البنوك  .الدولي
ة، ومنهم من وجد العكس حيث أكد أن البنوك التقليدية كانت أقل تأثرا بالأزمة المالية، والبعض الآخر التقليدي

                                                 
1 Imf working paper :the effects of the global crisis on islamic and conventional banks ; a comparative study ; 

maher hasan and jemma dridi,p 23 Available at: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10201.pdf 

2 Yacine Astitou : Pourquoi les banques islamiques ont-elles moins souffert de la crise économique, en 

comparaison aux banques classiques ?  mémoire- recherche en vue de l’obtention  du titre de master en sciences 

de gestion, Universite Catholique De Louvain, Annee Academique 2014-2015 P 22-23-28 avec mod  
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 يسعنا في هذا المقام عرض جميع البحوث، لا .الصنفين من الصيرفة ثر متفاوت بينأوجد أنه ليس هناك أي 
 جاءت نتائج دراستهم على النحو التالي: ،عينة فقطنأخذ  أنفارتأينا 

ساهمت في  الإسلاميةالبنوك  أنوجدوا  ، Ben Jazia, Jaouadi & Ziadi (2011)كل من   أجراه بحث في-
 ا، وجدارزمة الماليةتكون علاجا للأ أنيمكن  الإسلاميةالصيرفة  أنستقرار الاقتصادي والمالي، وأكدوا تحقيق الإ

 زمات المستقبلية.للأ اواقي
عينة من بنوك  على الأزمةثر أ العكس في بحثهم حول أكدواMiniaoui et Gohou (2013)  بحث لكل من-

من البنوك التقليدية أثناء  أداء  قل أكانت   الإسلاميةالعربية  الإماراتبنوك  أن إلىحيث خلصت الدراسة  الخليج،
 بينها وبين نظيرتها الكلاسيكية. الأداءتقليص الفارق في  الإسلاميةستطاعت البنوك إ الأزمةبينما بعد  الأزمة،

على عينة من  الأزمةثر أدراستهم  بعد أكدوا ،Yusuf Abdulle et H. Kassim (2012)بحث لكل من -
، التقليدية أداء كل من البنوك الإسلامية و بيننه ليس هناك فوارق جوهرية أ ،والتقليدية في ماليزيا الإسلاميةالبنوك 

 .الأزماتسيولة وأقل حساسية لمخاطر السيولة في  أكثر أصوللها  الإسلاميةالبنوك  أنبرزوا أومع ذلك 
أما عن الدراسات الخاصة بأثر الأزمة على الصنفين المختلفين للصيرفة في بلاد غير إسلامية ذات أقلية 

عينة من البنوك الناشطة في  أخدالذي ، Yacine Astitou (2015-2014)  إسلامية يمكن الاستعانة ببحث
معيار الحجم  )حجم  ختيرت هذه البنوك وفق معيارين:، اُ المملكة المتحدة مكونة من ثماني بنوك من كل صنف

عتمد إ(. بنوك شاملة، ... واستثمار، أعمالبنوك  في الميزانية العمومية للبنك(، ومعيار النشاط ) تجارية، الأصول
الربحية  ،solvabilité )الملاءة واستقرار هذه البنوك أداء معرفةفي  CAMELعلى طريقة  تحليلهفي 

profitabilité،  السيولةliquidité)  نتيجة الدراسة يمكن اختصارها في . 2012-2008خلال الفترة الزمنية
 الشكل التالي:
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باستعمال  الأزمة المالية وبعدأثناء : مقارنة بين أداء البنوك الإسلامية و نظيرتها التقليدية 25الشكل رقم 
 2012-2008خلال الفترة  CAMEL يقةطر 

 

Source :Yacine Astitou : Pourquoi les banques islamiques ont-elles moins souffert de la 

crise économique, en comparaison aux banques classiques ?  mémoire- recherche en vue 

de l’obtention      du titre de master en sciences de gestion, Universite Catholique De 

Louvain, Annee Academique 2014-2015 P28 
نلاحظ أن البنوك التقليدية كانت أكثر ملاءة في جميع المقاطع الزمنية مقارنة مع  فمن خلال الشكل أعلاه

متوسط الربحية  أخدنابينما من ناحية الربحية تظهر إن البنوك الإسلامية كانت الكفة لها إذا  تها الإسلامية،نظير 
بينما في  ،%26.8هو  الإسلاميةللسنوات الخمس في البنوك  متوسط الربحية أنفنجد خلال جميع المقاطع، 

)التقليدية( خسارة في سنة  الأخيرة؛ حيث سجلت هذه %14.4النسبة تقدر بـ  أن البنوك الكلاسيكية نجد
بسبب  2009إلى سنة  2008، بينما البنوك الإسلامية تراجعت أرباحها فقط من سنة 2011و سنة  2009

ستثمارها في المشتقات المالية. إلسبب وحيد هي عدم  فأظهرت أنها أكثر صلابة من منافستها، الأزمة الاقتصادية،
ها سيولة على جميع المقاطع أكثر الدراسة أن البنوك الإسلامية  أظهرتحيث  ،للمناقشةأما عن السيولة فلا مجال 

 و تدبدب نسبتها في السنوات التي تلت. ،2009قتصادية الإ الأزمةبالرغم من تراجعها قليلا خلال 
شق خاص بالبنوك  شقين: إلى الإسلاميةالمالية العالمية على البنوك  الأزمةالذي خلفته  الأثرعموما يمكن تقسيم 

  خاص بتلك التي تأثرت بطريقة غير مباشرة. مباشرة وشقالإسلامية التي تأثرت بطريقة 



 عالميـةاديـة الاليـة و الاقتصعولمـة الصيرفة الإسلامية و واقعها في الأزمة الم    الفـصل الرابــع   

- 215 - 
 

 إن المصارف الإسلامية التي تأثرت بطريقة مباشرة، هي تلك المصارف التي كان لها استثمارات في البورصة العالمية-
القسم من المصارف الإسلامية لا شك أنه قد تأثر و هذا  .ستثمارات عقاريةإستثمارية على واحتوت محافظها الإ

 ربحيتها كثيرا . تأثرمراكزها المالية، كما لم ت تتأثرلم لكن بشكل نسبي، حيث  ،بالأزمة
هذه  القسم الآخر من المصارف الإسلامية هي تلك المصارف التي تأثرت بالأزمة بطريقة غير مباشرة، نتيجة لأثر-

 أن القطاع المالي و مع العلمستثناء وبدرجات متفاوتة، إقتصادية دون على جميع القطاعات الإ ( الأزمة) الأخيرة 
تنشط في قتصادية إالمصرفي كان أكثر القطاعات تأثرا  بتلك الأزمة، ومن ثم فقد شملها الأثر مثلها مثل أي مؤسسة 

لكن الأمر الذي يمكن التأكيد عليه هو أن تأثرها كان محدودا ، كما أن أيا  منها لم يتعرض لإفلاس أو  بيئة متأزمة؛
 مثلما حدث مع نظيرتها التقليدية، ،لإنقاذها أو تأميمها ستدعت تدخلا  من المصارف المركزيةإصعوبات مالية 

  عرضه في الفرع الذي يلي.عة الحديثة يمكن على هذه الصناأثرا ايجابيا  هذه الحقبة من الزمنسجلت  بالمقابل
 قتصادية على الصيرفة الإسلاميةالفرع الثالث: الآثار الايجابية التي خلفتها الأزمة المالية والإ

جها من قوقعتها خرو  نطلاقا منإتظهر جليا  الإسلاميةزمة المالية العالمية على البنوك يجابية للأالإ الآثار إن
من خلال تبني عدة دول إسلامية وغير العالمية  إلىالدول الخليجية وبعض دول شرق آسيا،  التي لم تتعدى بعض

من  لأكثره الصناعة كانت متواجدة اته أنهذا التوجه لم يأتي من العدم، بحكم  لي.ذا النظام التمويلهإسلامية 
 ،الأخرىمقارنة بالبنوك التقليدية  الأزمةالجيد لهذه المؤسسات خلال  الأداء ؛ فالسبب الرئيسي هوثلاث عقود

 التي تقوم عليها الأسسعتراف الدولي بصلابة أثر ايجابي هو الإ أهمولعل  وخروجها شبه معافاة من آثارها.
أمام  نتشار ويرسم لها مستقبلا مشرقالهذه الصناعة لمزيد من الإمما يمهد الطريق  ،الإسلاميالتمويل  مؤسسات

بصفة  الإسلاميةككل والصيرفة   الإسلاميالتفوق الذي حققه النظام  نلتمس أنيمكن . الكلاسيكية نظيرتها
، يقابلها بعض التصريحات رفيعة المستوى من خبراء هاددتطور حجم أصولها و ععرض من خلال  ، فقطخاصة

 على النحو التالي: ندرج ذلك تبعا ،ومسؤولين سياسيين مختصين،و 
 

رتفاعا مستمرا بالرغم من  إفقد شهدت  في العالم، مع الشريعةالمتوافقة  لأصولجم التطور ح بالنسبة -1
 .26من سرعة نموها مثلما يبينه الشكل رقم  ثبطتالمالية والاقتصادية التي  الأزمةآثار 
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 2014 -2009المتوافقة مع الشريعة في العالم بين سنة  الأصول: تطور حجم 26الشكل رقم 

 
 البحوث و الدراسات إدارة–اتحاد المصارف العربية :المصدر

سب تقديرات وكالة بح  2015وبداية سنة  2014 عام  نهاية  تريليون دولار في 2.1حوالي بلغت  حيث
مليار  800و 600اوح بين تتر كانت   أين 2006مقارنة مع سنة  ،ستاندرد آند بورز لخدمات التصنيف الإئتماني

ومن  سنويا؛ % 16بـ  ليقدر متوسط معدل النمو. 2003 مليار دولا سنة 200 تتعدىبينما كانت لا دولار، 
سب تقرير صادر عن تريليونات دولار بح 3.25إلى  2020المتوقع أن يصل حجم هذه الأصول بنهاية العام 

 تومسون رويترز. 
ين رف الإسلامية وصناعة التأمإلى نمو أصول المصا 2014رتفاع الأصول المتوافقة مع الشريعة في عام إيرجع 

صكوك الإسلامية على التوالي، بينما سجلت ال %10% و12الإسلامي )أو التكافل(، والتي نمت بنسبة 
ة صول المتوافقة مع الشريعوبذلك شكلت الأ على التوالي. %7% و6وصناديق الإستثمار الإسلامية نموا  بنسبة 

 .من إجمالي الأصول المالية العالمية %1.3الإسلامية حوالي 
حيث بلغت أصول هذه  تشكل المصارف الإسلامية الجزء الأهم والأكبر من النظام المالي الإسلامي،

 295الصكوك( والتي بلغت  ، تليها السندات الإسلامية )أو2014مليار دولار في عام  1,346المصارف حوالي 
مليار دولار(، وأخيرا  صناعة التأمين الإسلامي )أو التكافل(  56لامية )مليار دولار، ثم صناديق الإستثمار الإس

أما عن عدد المؤسسات التي تقدم  .(تومسون رويترز )تقرير نفس المليار دولار(، وذلك بحسب  33)حوالي 
مؤسسة  1113إلى  2013مؤسسة في العالم سنة  955رتفع من قرابة  إالخدمات المالية الإسلامية في العالم فقد 

 2014.1بنهاية سنة 
  

                                                 
 / http://www.uabonline.orgعلى موقع اتحاد المصارف العربية: 427دراسات عدد  1
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 أصحابن غيرهم مسياسة و هتمام الباحثين و الدارسين إلى جانب رجال الإأخذت  ،هذه المعطيات الجذابة -2
 ل بمنهاجها،، والعمطيرهان صمتهم ويشيدون بهذه الصناعة الحديثة، ويحثون على تأعالقرار، جعلتهم يخرجون 

  نجد: الإسلاميةالتصريحات الخاصة بالصيرفة  أهممن بين  أمامها.وتذليل الصعاب 
  المصرفية  إنقائلا:  2009دن عام الذي عقد في لن الإسلاميةوزير المالية البريطاني في مؤتمر الصيرفية تصريح

 تكون عليه المصرفية العالمية. أنتعلمنا كيف يجب  الإسلامية
 فةصير العمل بجانب ت سلاميةالإ فةصير ال: سأكافح لاستصدار قوانين تجعل رداكريستين لاغ  وزيرة المالية الفرنسية 

 التقليدية في فرنسا.

 كوزيرة المالية الفرنسية، ولكن كمديرة لصندوق   تليسهذه المرة  تعاود تصريحها السيدة كريستين لاغارد لكن
لأنه قائم على تقاسم الخطر  ستقرار المالي،التمويل الإسلامي يمكن أن يصبح عاملا أساسيا للإ النقد الدولي قائلة:

فهذا تصريح من أكبر مؤسسة نقدية في العالم  وتقليص نسبة الديون ويدعم التعامل بالأصول العينية المضمونة.
 على أهمية التمويل الإسلامي في المنظومة المالية العالمية.

1 
  معة درام ة في جاسلاميالشرق أوسطية والإاعتبر رودني ويلسون مدير الدراسات العليا بمعهد الدراسات
 للذان تسببا فيهما ا قالأخلادام حيث إن الجشع و انع ،أخلاقي إرشاد إلىالبنوك الغربية في حاجة  أن نجليزيةالإ

ن أ، و لإسلامليجابي لوجه الإاة يبرز سلامين النظام الأخلاقي المتميز للصناعة المصرفية الإأالأزمة العالمية الحالية، و 
 ى.لتبق المصرفية الإسلامية أصبحت صناعة كبيرة خلال العقود الثلاثة الماضية وهي وجدت

 زمة المالية ل ملاذا في الألتي تمثاالية محافظ بنك فرنسا المركزي: الأدوات المالية الإسلامية هي إحدى المنتجات الم
 لأزمة.ادت إلى ألتي ااء نفسها العالمية الحالية باعتبار أن قواعدها تمكن من تلافي الوقوع في الأخط

 قتصاد الإسلامي والتي تمنع المسلمين من الخبير الاقتصادي البريطاني توبي بيرش: إن القوانين المنظمة للإ
جنبت على الأقل ربع ثروات العالم من التأثر بالأزمة المالية التي دحرجتها المشتقات المالية  ،ستنساخ المال من المالإ

 2قتصاد العالمي.تاجرة بالديون( في أوروبا وأمريكا إلى داخل الإوبيع الدين )الم

على الصيرفة  الضررمن  من النفع أكثر منه يظهر أن الأزمة المالية العالمية كان لها مما سبق،فانطلاقا 
قتصادي غير مباشر من تأزم النظام الإ ستفادت بطريقة مباشرة أوإ، حيث تشير جميع المعطيات إلى أنها الإسلامية

س و يتخرج منه طلاب فأصبحت المالية الإسلامية علم يدر   .العالمي، ليظهر دور التمويل الإسلامي في الأفق
بل حتى في الدول الغربية على غرار فرنسا التي طالما كانت من  ،متخصصين، ليس في الدول الإسلامية فقط

 الإسلاميةالمنتوجات  لإدماجمية، وتسن قوانين لتفتح هي الأخرى معاهد لتدريس الصيرفة الإسلا ،رضين لهاالمع
                                                 

1 Bfm business : Christine Lagarde fait l’éloge de la finance islamique, sur le site : http://bfmbusiness.bfmtv.com/ 

نة موسى مبارك خالد:صيغ التمويل الإسلامي كبديل للتمويل التقليدي في ظل الأزمة المالية العالمية، رسالة الماجستير ،جامعة سكيكدة، الس 2

 177. ص 2013-2012الدراسية 
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هو الذي المالية الراهنة  الأزمةفي مواجهة على نظيرتها التقليدية  الإسلاميةتفوق الصيرفة ف ضمن نظامها التمويلي.
بعد مراجعة  إلا يتأتىلكن ذلك لن  نحو المزيد من التطور والنشاط، شاء الله إن يابإذهاب بدون  ةتأشير قطع لها 

البنكية على جاذبية منتوجاتها  تحافظمعالجتها حتى   ومحاولةجوانب الضعف التي تعاني منها هذه الصناعة 
 وشرعيتها.

 1الإسلاميةجوانب الضعف التي تعاني منها الصيرفة  المطلب الثالث:
ا، طهتعرقل نشاا و م تطورهة أماالتي تقف حجرة عثر  المشاكلالعراقيل و  تعاني الصيرفة الإسلامية مجموعة من

رتبطة بنشاط اخلية موقات دمع المعوقات في جانبين:وتضعف من عزيمتها و شرعية منتوجاتها، يمكن اختصار هذه 
البنك  ايهينشط ف ئة التيمرتبط بالبي ةامل خارجيو عب ةمرتبط ومعوقات خارجية ومعاملاته، البنك الإسلامي

 الإسلامي.
 المعوقات الداخلية  :الأولالفرع 

لتشريعي ايكلي و طار الهمصدرها نابع من الإالمشاكل والصعوبات مجموعة من  الإسلاميةتواجه الصيرفة 
 ختصار أهمها فيما يلي:إيمكن  ،للبنك الإسلامي نفسهوالتمويلي التنظيمي و 
  نقص الموارد البشرية المؤهلة:-1

 من الخبرة عقود بعدةها لتي فاتتامقارنة مع نظيرتها التقليدية  النشأةصناعة حديثة  الإسلاميةالصيرفة  أنبحكم 
ارات لها من إلى إط هي بحاجةف .الإسلاميةالصيرفة  لدىن مشكل التأطير مازال مطروحا إف الممارسة المصرفية،و 

ستطع وهذا ما لم ت لشرعية؛ا لأحكامبادراية ووعي  كما لها ما يقابلها من  ،الكفاءة التقنية في مجال العمل المصرفي
ك، لعمل في البنو اسنوات  شهد لهمتالصيرفة التقليدية والتي  بإطاراتستعانة حيث تحتم عليها الإ ،ماالتوفيق بينه

نصر وهو ع أهم إلىفتقر لكن ت ؛لمجالاتراكم الخبرة التقنية البنكية، والتحكم المحاسبي ، والتحليل المالي في هذا ب
 حتى يزيد من حأرباقيق تح إلىا فالإطار القادم من البنوك الربوية يسعى جاهد .و الوازع الدينيالشرعي  الإطار

رف الإسلامي لى المصعائمين مستعملا في ذلك جميع الطرق والحيل التي يصعب على القمكافآته للتسيير الجيد، 
 ن همه الوحيد هو تحقيق الربح.، لأتحليلها وانتقادها

 وورات تدريبية خلال د ا منلمشكل العويص تسعى البنوك الإسلامية وبصفة دورية إلى تكوين إطاراتهأمام هذا ا
ن ستفادة موالإ ،سلاميةالإفة حتكاك مع أقرانها السباقة في مجال الصير ندوات إقليمية ودولية حتى تستطيع الإ

ناعة في الص تخصصينمتكوين خرجين خبرتها في هذا المجال؛ كما لا يمكن تجاهل المعاهد والجامعات في 
 علم يتناسب م ،بزيادة عددها عالم،الإسلامية. لكن النجاح الذي حققته الصيرفة الإسلامية وانتشارها عبر أنحاء ال

جنبية متفوقة أطارات بإستعين غلب البنوك الإسلامية تأالإطارات الإسلامية المتوفرة في السوق، لذلك نجد أن 
 . لدينيالوازع ا إلىتفتقر 

                                                 
سليمان ناصر: جوانب  -، وبحث د170إلى ص  165من تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من رسالة الماجيستير لـ موسى مبارك من ص   1

 2013، سنة 13-12الضغف في البنوك الإسلامية وكيفية تحصينها في مواجهة الأزمات، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية عدد 
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 :الإسلاميةتضارب الآراء الفقهية حول المعاملات المصرفية -2
، الإسلاميةبنوك ال واجهكبر تحدي يأ ،الإسلاميةن المعاملات المصرفية أختلاف الفتاوى بشإيعتبر مشكل 

مع المبادئ  يتناسب ه بمامتابعة أنشطة البنك وترشيد معاملات حيث يوجد لدى كل بنك هيئة شرعية تسهر على
فنجد  ؛وج فس المنتحول نلا مثاختلاف الفتوى  هي النقطة الأولىإلا أن المشكل يكمن في نقطتين:  الإسلامية.

هب مالك على مذ ، فهذهذلك اختلاف المذاهب الدينية المتبعة إلىهذه المؤسسة تحلله، و تلك تحرمه، ضف 
 شبوهة فيمنتوجات موينتج عن ذلك  الفتاوىفتتضارب  ؛غير ذلك من المذاهبو ب الشافعي، هعلى مذ تلكو 

نشاط  لىع  ثر ذلك، فيؤ وبلده عليهن كل واحد من العملاء ينظر إليها من زاوية المذهب الذي شرعيتها، لأ
ها قنية مما يعرضكية التالبن طةبالأنشالفقهاء  إلمامفهي عدم  ،النقطة الثانية أما المصرف و يحد من تنافسيته.

مغرية  باحأر على  لحصولاقصد للخداع من قبل المسييرين المستوردين من القطاع الربوي، حيث يستطيع هؤلاء 
ه لانعدام خبرتا نظر  صدهار ستطيع لا ي ،تمر على الفقيه مرور الكرامعمليات محاسبية و تقنية غير شرعية، بافتعال 

من قبل  ا لهقة عرضهعلى طري تتوقف فتواه خام، من قضايافقط واعتماده على ما يعرض عليه التقنية في البنك، 
  التقنيين الماكرين.

و كامل وتنسيق بين المصارف الإسلامية فيما يتعلق بأنشطة هيئات الرقابة الشرعية، فعليه من الضروري وجود ت
نحرافات التي تقع فيها البنوك جدارا واقيا للإنوا يكو   أن اضرورة تكوين هؤلاء الفقهاء تكوينا تقنيا حتى يستطيعو 

 1الإسلامية مثلما حدث في تركيا.
 :إسلاميةنقدية ومالية سوق عدم وجود  -3

 أسواق أهما كانت سببا في تعزيز تكامله و تسهيل نشاطاته،عدة عوامل  تطو ر النظام المصرفي التقليدي لإن 
وهو الشيء الذي لم يتوف ر لحد  الآن بالشكل الكافي والمناسب للبنوك بشقيها النقدية وأسواق رأس المال،  المال

 2الإسلامية.
لى يوم د تصل إقلأجل احيث من خلال السوق النقدي تستطيع البنوك التقليدية الحصول على قروض قصيرة 

ين البنوك بفيما  استثمارهإة يمكن كبير   حتفاظ بسيولة، مما يحتم عليها الإا ما تفتقر إليه البنوك الإسلاميةذواحد، وه
 إلى لاميةالإسوك  البنويعزى انعدام السوق النقدي فيما بين .أرباح حسب الصيغ الشرعية لتحصل بذلك على

 .نقص عددها في البلد الواحد 
هو الملجأ  المالي السوق فنجد الأجل، هذا بخصوص التمويل قصير الأجل، أما إذا تحدثنا عن التمويل طويل

ا ا مذت أخرى، وه نشاطافيسيولة البنوك التقليدية في تسييل أصولها عند الحاجة إلى استعمال هذه الالوحيد لدى 
لك ذ، ولن يتأتى قعرض الواأد على تجس أنضرورة يجب  تفتقر إليه البنوك الإسلامية. فتبقى السوق النقدية والمالية

  ة.بسن تشريعات وقوانين تنظمها حسب المبادئ الشرعية والفقهي إلا

                                                 
 غلق بنك إسلامي اشتبه في مخالفته للشرعية الإسلامية.حيث تم  1

 نجد السوق المالي و النقدي الإسلامي فقط في بعض الدول مثل ماليزيا. 2
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  :على صيغة المرابحة في تمويلاتها الإسلاميةعتماد الصيرفة إ-4
  ،منذ نشأتها إلى غاية اليوم هي صيغة المرابحة التي اشتهرت بها البنوك الإسلامية للتمويلات الأساسية الصيغة
كالمشاركة والمضاربة والمزارعة وغيرها من الصيغ التي سبق ذكرها في   الأخرىتطغى على باقي الصيغ ومازالت 
 ختصارها في عاملين:إيمكن الأسباب والعوامل  مجموعة منويعود ذلك إلى  الأول،المبحث 

في أن  العمل بصيغة المرابحة يمكِّ ن البنك الإسلامي من تحديد الربح الناتج عن التمويل مسبقا ، وهو ما لا يتوف ر  -أ
 بعض الصيغ الأخرى كالمضاربة والمشاركة، إضافة إلى توثيق هذا التمويل بالضمانات المختلفة.

ستثمار المباشر من طرف البنك الإسلامي يمثِّ ل مخاطرة في مجال أن  العمل بصيغة المضاربة والمشاركة والإ -ب
إلى التمويل طويل الأجل من  تميلهذه الصيغ نظرا  لعدم إمكاني ة تحديد الربح مسبقا  من جهة، ولكون  ،ستثمارالإ

جهة أخرى، بينما المرابحة هي الأقرب إلى التمويل قصير الأجل ، وبالتالي ليس فيها تجميد كبير للأموال؛ لأن  
 دورتها المالي ة تكون أقصر.

، لدى لابد على البنوك عتمد كثيرا على التمويلات طويلة الأجلتستثمارات غلب الإأ ومن المعلوم أن
واحتواء الطلبات قتصاد الوطني منظومتها التمويلية وتعزز من الصيغ الأخرى لدعم الإتراجع  أنالإسلامية 

  .الإسلاميمن التمويل  التي قد تنحرف إلى نظيرتها التقليدية عند فقدام الأملستثمارية الإ
 الفرع الثاني: المعوقات الخارجية

ولا  حولافلا تملك لها  التي تخرج عن نطاق عمل الصيرفة الإسلامية، زالعراقيل والحواجهناك مجموعة من 
 ،البيئة التي تنشط فيها هذه البنوك حث الجهات الوصية والمسؤولة عنمن خلال  ،لدعاء إن صح التعبيرإلا باقوة 

و شرعية لا تشوبها شائبة؛ من بين  تعمل الصيرفة الإسلامية بأريحية أن تستطيع  حتىبمراجعة الأنظمة والتشريعات 
 هذه الصعوبات نرصد ما يلي:

 عوائق البنوك المركزية:-1
تنظيم عمل البنوك التجارية  البلاد مهمته إصدار النقود، وفي  الأولىهو السلطة النقدية  المركزيالبنك  إن

 وافدهي  الإسلاميةئتمان ومخاطر السيولة. البنوك تقنين معاملاتها للحفاظ على الجهاز البنكي من مخاطر الإو 
لها من الوجود ما يتعدى القرن، لدى كان محتما عليها  على بيئة كلاسيكية دخلت ،المنظومة المصرفية علىجديد 

ثرين أيظهر ذلك جليا من خلال  ،تطورها ، وهذا ما يؤثر على نشاطها ويثبط منقوانينها وتنظيماتها إلىنصياع الإ
    نوجزهما كالآتي:

ه من يجمد جزء لا يستهان ب حيثحتياطي القانوني الذي تفرضه البنوك المركزية على المصارف؛ نسبة الإ -أ
غلبها عبارة عن ودائع مضاربة أن لأ ستثماره،إمخصصات المصارف الإسلامية يمكن أن يحقق عوائد فيما لو تم 

بين  المضاربة تم  يمكن أن تتحمل الخسارة، فهي ودائع غير مضمونة من قبل البنك الإسلامي بموجب طبيعة عقد  
لا تجميدها على شكل  ،ستثمار جميع الودائعإحيث يفترض حسب العقد  البنك وأصحاب ودائع المضاربة،

 حتياطي لدى البنك المركزي.إ
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 ستفادة من دور المقرض الملاذ الأخير الذي يؤديه البنك المركزي لإلتزامها بمبدأالإ الإسلاميةنوك لا يمكن للب -ب
 إمكانيةسعر الفائدة )الربا(، مما يفوت عليها ب عدم التعامل ألا وهو ،أساسي ورئيسي يميزها عن نظيرتها التقليدية

تتخذ من سعر الخصم وسيلة  منافستها التقليدية التيزي بخلاف الحصول على سيولة عند الحاجة من البنك المرك
  .أخرىستعمالها في نشاطات إجل أمن  أو ،أصاحبهاعلى الودائع من  لمواجهة الطلبات ،للحصول على السيولة

س مال أر  إلىئتمان نسبة ، كتحديد حجم الإئتمانية التي يفرضها البنك المركزيعن سياسة السقوف الإ أما
فهي لا تؤثر على نشاط البنك  ،في البنوك التقليديةالبنك والتي يستعملها البنك المركزي للحد من حجم الائتمان 

 ،على خلق النقود محدودة جدا الإسلاميةقدرة البنوك و تمويل عيني وليس نقدي،  التمويل الإسلاميلأن الإسلامي 
 تضخمية. اوبالتالي لن يكون لهذا التمويل آثار 
النقدية تناسبا مع  تهذه الصناعة الحديثة وتكييف القوانين والتشريعا مراعاةلدى على السلطات النقدية 

    نتشار.حتى توفر لها بيئة تساعدها على التطور والإطبيعتها الشرعية، 
  :الأخرى الأطراف لتنظيم العلاقات بينها و بينتفاقات والعقود الوضعية غير المواتية الإ -2

قتصادي وغيره من الإ أوبالمجال السياسي  الأمرتعلق الطابع الذي يغلب على الاتفاقات والعقود سواء  إن
لا تمت بصل بأحكام الشريعة الإسلامية. قوانين وضعية مستقاة من التشريعات الغربية، والتي  إلىالمجالات، يخضع 

علها تعدل من بعض البنود التي تتنافى مع نظامها تفاقات مما يجهذه الإ لموادنصياع البنوك الإسلامية ملزمة بالإ
على  كنسبة يومية على أيام التأخر  الطرف المتعاقد عقوبة التأخر أو الفائدة المفروضة على حذف التشريعي مثل

 ح للطرف المتعاقدسمسترداد أموالها في الوقت المحدد، مما تإسداد الدين، لكن ليس لها البديل لذلك حتى تضمن 
 لها ضررا كبيرا على يسببما و هذا  عن السداد، تأخرهلا يخسر شيئا مقابل  لأنه ،بالتماطل في تسديد مستحقاته

مما حد من تنافسيتها الضمانات الأمر الذي تطلب من البنوك الإسلامية المبالغة في طلب  ئتماني.مركزها المالي والإ
 نظيرتها التقليدية. أمام
 والسياسية:قتصادية العوائق الإ-3

جانب شتى  إلى، الإسلاميةغلب الدول العربية و أقتصادية والسياسية التي تعاني منها ضطرابات الإالإ إن
قتصار صيغها إو  ،الإسلاميةتطور الصيرفة  أمامبرز العوائق أكانت من   ،العقبات والعراقيل الإدارية والبيروقراطية

نتظار إ التعامل بها الذي لا يتطلبو  ، الأكثر ضمانا،الأجل ةفقط على صيغة المرابحة قصير  في أغلبها التمويلية
المالية  نحو الأسواقهتها فوج   الإنتاجيةستثماراتها إ أما س المال؛أنتائج الاستثمار في بيئة لا يضمن فيها حتى ر 

 من ضرورة لنمو هذه الصناعة،قتصادي والسياسي أكثر ستقرار الإوعليه يمكن القول أن الإ العالمية.
 نا ذلك سابقا.مثلما بي   ؛حتى البلدان الغربية ستحسان  إواستدراج منتوجاتها التمويلية التي لاقت 

ن بأالعينة من العراقيل وجوانب الضعف الذي تعاني منه الصيرفة الإسلامية مع قناعتنا نكتفي بعرض هذه 
  ستدراك بعضها في الفصل الأخير.إهناك عدة عقبات وتحديات أخرى تواجه مستقبل هذه الصناعة  يمكن 



 عالميـةاديـة الاليـة و الاقتصعولمـة الصيرفة الإسلامية و واقعها في الأزمة الم    الفـصل الرابــع   

- 222 - 
 

قتصادية العالمية جعلت للتمويل الإسلامي شقا الأزمة المالية والإ أن ،في نهاية هذا الفصل يسعنا ذكره ما أما
من حجم الأصول المالية العالمية، إلا  %2ا في النظام المالي العالمي، بحكم عدم تعدي نسبة الأصول الإسلامية عيفر 

جميع الجهود للنهوض بهذه الصناعة  ستغلت الفرص، وجندتأُ إذا ما  يزيد عمقهيكبر و  أنهذا الشق يمكن  أن
 .تقبلاحتى تصبح لما لا أساس التمويل العالمي مس ،العالمية الجديدة

  



 عالميـةاديـة الاليـة و الاقتصعولمـة الصيرفة الإسلامية و واقعها في الأزمة الم    الفـصل الرابــع   

- 223 - 
 

 خلاصة الفصل الرابع:
في ممثلا  الإسلاميهو التمويل و  ألاالمنظومة المالية العالمية،  إلىجديد  وافد إلىمن خلال هذا الفصل تطرقنا 

له قدمت  التيفي الأفق على أنقاض الأزمة المالية العالمية  هذا النموذج من التمويل حيث ظهرالإسلامية. البنوك 
فقبل التطرق لعالمية هذه الصناعة  .من ثلاث عقود من الزمن لأكثر نشاطهمن  الرغمعلى  ،بدون مقابل إشهارا

قمنا بإعطاء مقدمة عامة حول نشأة  ،الراهنة ومدى صلابتها أمام الصدمة المالية والاقتصادية التي خلفتها الأزمة
، لنتبعها فعرض أهم والخصائص التي تنفرد بها وتميزها عن نظيرتها التقليدية ، والأهداف،هذه البنوك وأهم المبادئ

بخلاف نظيرها في البنوك التقليدية التي  ،والتعددتقدمها الصيرفة الإسلامية، والتي تتسم بالتنوع  الصيغ التمويلية التي
لصيغ إلى خانتين؛ منها ما هو قابل تم تقسيم هذه ا لا تتعدى الأسهم والسندات وبعض المشتقات المالية المحدودة.

لهم أ، ا عن الشرعيةن. حديثمبنية على الكتاب والسنة معايير شرعية إلىستنادا إدون ذلك هو ومنها ما  ،للتداول
كان لها   التي ،المحاسبية، التنظيمية الشرعية والهيئات الرقابية، الإسلاميةالمؤسسات المالية  أهمعرض  ضرورة لنا

 على نحو تجعل من منتوجاتها مطابقة للمعايير الشرعية. هاتأطير هذه الصناعة وانتشارها، و في تطور الفضل
غير العربية، والتي  الإسلاميةبداية في الدول العربية وبعدها الدول  الإسلاميةبعدها مباشرة تطرقنا لتجربة البنوك 

 أهمفي عرض  بعدها آسيا، لنسترسلفي شمال إفريقيا ودول الخليج وبعض دول جنوب  أساساكلاهما ترتكز  
الإسلامي تتصدرهم  أوروبية تبنت هذا التمويل دول فيبداية  ،الإسلاميةخارج البلاد  الإسلاميةالتجارب للصيرفة 

 كندا،  ،في الو.م.أ ممثلة أمريكا عرضنا تجربة ثم، في هذه القارة الأولالمركز المالي الإسلامي التي أصبحت  بريطانيا
هي الأخرى إلى استقطاب هذه الصناعة على رأسها  دولها التي تسعىو  ية،الشرق الجهةمن البرازيل، لنعود إلى آسيا 

لترسيخ  من منظور إسلامي قتصاديةأسباب الأزمة المالية والإ أهم  لنختم بعدها بإعادة دراسة اليابان والصين.
السلبية  الآثار أهملنطوي صفحة هذا الفصل بعرض  ى عوامل تفجرها،عل إسقاطهو  الإسلاميمبادئ التمويل 

مع رصد جوانب الضعف التي تعاني منها  ،الإسلاميةالمالية والاقتصادية على الصيرفة  الأزمةالتي خلفتها  والايجابية
 استقرارها.نموها و وتحد من نشاطها وقدرتها على الحفاظ على جاذبيتها و  الأخيرةهذه 
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     د:ــيــهــمـت
ظهور صندوق النقد منذ  الأزمات إدارة أن، يلاحظ الأولالفصل من بداية هذا المتواضع المتتبع لبحثنا  إن

كانت أغلبها تدار تحت وصاية هذه المؤسسة النقدية الدولية،   الأمريكيةالعقارية  الأزمةغاية مشارف  إلى الدولي
تناسبا مع  وتعديل سياساتهالتحديث دائما  ، ساعيةتارة وتخطئ تارة أخرىفي إدارتها نجح ت أن تستطاعإ تيال

 .الأخيرالمقرض الملاذ  س المنظومة النقدية وتحافظ على خاصيةعلى رأدائما بقى تحتى  طبيعة الأزمة المدارة،
زمة الديون السيادية أشرارتها  من التي زادتو  ،اقتصادية أزمة إلىالتي تحولت بعد سنة  المالية العقارية الأزمة

تجاه الدول  سياساتهفي نفسه، و  عنها جذرية في سياسات الصندوق لقل ما نقو أتغيرات  أحدثت ؛الأوروبية
العنان  لق الصندوق طأالتكنوقرطية،  النظرةعتبارات السياسية و بعيدا عن الإ. فتكتلات الإقليمية، واتجاه الالأعضاء

الخروج من براثن  يساهم فيأو  نه أن يساعدأمن ش إقليمي أو دولي إن صح التعبير لأي سياسة أو خطة أو تكتل
  .هذه الأزمة

فأشاد بخطط الإنقاذ المتبعة من قبل الدول على رأسها تنسيق السياسات النقدية والمالية بين الدول، و 
ودولية على  إقليمية، ليبارك لميلاد تكتلات هذه الأزمة إدارةسياسة التيسير الكمي التي أخذت حصة الأسد في 

في  الأولدخل مع  لم يكتفي بذلك فقط، بل ستقرار المالي العالمي، بلومجلس الإ الأوروبيستقرار غرار صندوق الإ
دعم أجهزة الإنذار المبكر لتفادي  ، ومع الثاني كعضو فاعل فيالأوروبيةالمديونية  أزمة لإدارةتنسيقية مشتركة 

 المستقبلية. الأزمات
صوت دول  إلىصوته  النقد الدولي ضم صندوق ،مصرفية االمالية الراهنة كانت بدايته الأزمة أنبحكم 

فرض رقابة حثيثة على نشاط البنوك المصرفية التي  ، بهدفIIل جل تعديل مقررات باز أمجموعة العشرين من 
نسبة  الذي نادى برفع  ،III زمة الراهنة، فتمخض عن ذلك بازللأل في الائتمان وكانت السبب الرئيسي أفرطت

 مخاطر الائتمان ومخاطر السيولة.كفاية رأس المال لتجنب 
بعد تفجر الأزمة  التي غلبت على الأسواق النقدية والمالية شح السيولة ونقصها كانت السمة الرئيسيةف

عند التي كانت  الإسلاميةالإسلامي، ممثلا في الصيرفة التمويل  أمامالفرصة  هذا المشكل المالية العالمية، مما أتاح
 الأزمةخرجت شبه معافاة من  لأنها، مستغلة فائض السيولة لديها العالم أقطارمستوى الحدث بانتشارها عبر 

المؤسسات الدول والهيئات الإقليمية و تلت أصوات واعْ  العالم، أقطارفذاع صيتها وانتشرت فروعها عبر  المالية،
أهم المبادئ التي  ، واقتباسوتدريسهاتنادي بفتح المجال أمام هذه الصناعة المصرفية وضرورة دراستها الدولية، 

 المنظمومة المالية العالمية من الباب الواسع، ويصبح الإسلاميالتمويل  ليدخل بذلك ،الأزمة المالية جعلتها بمنئ عن
  المالية والاقتصادية. الأزمةهذه  إدارة طرفا متميزا في

خلال هذا الفصل سنحاول أولا عرض أهم التقنيات والسياسات المقتبسة من أسس التمويل الإسلامي  من
صندوق النقد الدولي، لنؤكد بذلك على أهمية التمويل الإسلامي  ودوره  غلب الدول الغربية بمن فيهمأاتبعتها التي و 

البنوك المركزية الكبرى في  لإدارة، لندخل بعدها في دراسة نقدية قتصادية العالميةالجديد في هذه الأزمة المالية والإ
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بتقييم ختم لن، قتصادي على دول العالموأثرها الإ تقليديةالتقليدية وغير ال امن خلال سياساتهلهذه الأزمة العالم 
الدولي في إدارة هذه موقع صندوق النقد تبيان ، مع ستجابة لتداعيات الأزمةإباقي السياسات والإجراءات المتخذة 

 في ظل تشبعه بمبادئ التمويل الإسلامي.وآفاق النظام الاقتصادي العالمي ومستقبله  الأزمة،
 على النحو التالي:وعليه قسمنا هذا الفصل إلى ثلاث مباحث 

 قتصادية العالميةزمة المالية والإقراءة إسلامية للإدارة الدولية للأ الأول:المبحث 
 قتصادية العالميةزمة المالية والإللأ البنوك المركزيةكبريات   لإدارةالمبحث الثاني: دراسة نقدية 

 قتصادي العالميفي إدارة الأزمة وآفاق النظام الإ تبعةالم الأخرى دراسة نقدية لأهم النماذج المبحث الثالث:
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 والاقتصادية العالميةزمة المالية المبحث الأول: قراءة إسلامية للإدارة الدولية للأ
من المعلوم أن الشريعة الإسلامية ممثلة في الكتاب والسنة تحرم كل المعاملات التي تقوم على أساس الفائدة 

، الإسرافعلى غرار الجهالة، الغرر، كسب المال بالطرق غير الشرعية وكل أساليب   ، النصابالقمار )الربا(،
كانت من   أنهاالملاحظ  ،عشرة قرنا أربعةمن  أكثرمنذ طرق محرمة  أووهي صيغ  ؛التعسف، السحت، الغبن

 فالإسلاموالاقتصاديين.  الأسباب الرئيسية لتفجر الأزمة المالية العالمية الراهنة، وذلك بشهادة العديد من الخبراء
 تحدثها أنبالأضرار التي يمكن  عبادهأدرى من  الله عز وجل كانحكمة ربانية   لأجلبل  ،عبثا حرمها ليس هكذا

لو  ممكناكان تجنبها   ؛تخلفه من أزمات أن، وما يمكن شرعية في المعاملات وكسب المال بغير حقالهذه الطرق غير 
 الصلاة والتسليم. زكيأ الرسول )ص( عليهالبشرية بدستور الكون )القرآن الكريم(، وشريعة  ألتزمت

 التي كانت وراء إلى دراسة أهم الأسباب والمؤسسات الدولية العديد من الدول سارعتتفجر الأزمة،  فبعد
بمبادئ الدين في صياغتها مستعينة  ،ذلك مستقبلا وقوعالتي تحول دون ، لتقابلها بمجموعة من الإجراءات احدوثه

لم تنجو نجاح المميز للصيرفة الإسلامية في تخطي أكبر صدمة الوذلك عقب زمان ومكان،  الصالح لأي الإسلامي
 .نظيرتها التقليديةمنها 

بعرض  أولا رتأينا أن نقومإالراهنة،  الأزمة إدارةفقبل التطرق إلى الطرق المقتبسة من مبادئ ديننا الحنيف في 
 ، لنتبعه بعرض)الأزمة( فيهاالسبل للحصول عليه سببا كانت و  الأزمةالمفهوم الفقهي للمال الذي كان موضوع 

الاقتصادية مسببات الأزمة المالية و  من كانتوالتي  والسنة، بدليل الكتاب المعاملات المحرمة لكسب المال  أهم
نرفقها بالقاعدة  أنفي هذا الفصل حاولنا  أننا إلا ،الرابعفي الفصل  إليهان تطرقنا أسبق و  نهأ، مع العلم العالمية

 الإعجازالفقهية لطبيعة المعاملة المحرمة وإسقاطها على واقع الأزمة المالية والاقتصادية، حتى يتسنى للقارئ معرفة 
 الشرعي لحرمة هذه المعاملات. 

 : المفهوم الفقهي للمالالأولالمطلب 
لفظ المال  أطلقفإذا المال، ستخدامات جديدة للفظ إلقد جرى العرف اليوم في معاملاتنا العصرية على 

الثابت فهو  س المالأر إذا لفظ  أما؛ شبه سائلة مثل الشيكات أموالما يقوم مقامهما من  أوقصد به النقدان، 
ض معدات ذات غر  إلىسائلة  أموالتحولت من  لأنها والآلات، المعداتمثل  الثابتة الأصولتعبير عن العقارات و 

ة من سيولة في خزينتها أس المال التشغيلي فهو ما يتوفر لدى المنشأر  أما لفظ في غيره. ستخدامهاإمحدد لا يمكن 
 مصاريف الكهرباء  والماء..وغيرها. ،أجورلمواجهة مصاريف التسيير من 

لقرآن الكريم يلاحظ تكرار المال في النصوص بكثرة، وكذلك هو الحال في السنة تمعن في كلمات االم إن
التي ، و وهذا تبعا للاستعمالات المختلفة له، ذم أوو يقترن بمدح  إلاهناك  أو، فلا يكاد يذكر المال هنا النبوية

فيكون هناك ثواب و   تعالى ونبيه صلى الله عليه وسلم،مرنا اللهأفيما ستعمل إذا اُ  تكون نتيجتها مرضية وشرعية
التطرق لمفهوم المال لغة  فقبل .دحورم ذم و نكران فيكونتستعمل فيما حرمه الشرع جزاء مشكور، وإما أن 

 تذمه.السنة التي تمدح المال و و  رتأينا أن نعرض عينة من النصوص من الكتابإ ،واصطلاحا وأقسامه المختلفة
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 1نصوص مدح و ذم المال من الكتاب و السنة :الأولالفرع 
 ،ياة البشريةللحلفة ت مختعدة جوانب ومجالا تشمل ،نصوص المدح والذم لاستعمالات المال كثيرة ومتشعبة

 :كما يلي  الإسلاميةنوجزها في عينة مما جادت به الشريعة 
 نصوص مدح المال:-1
 الدنيا الحياة زينة والبنون المال ﴿ مصداقا لقوله تعالى: وزينتها، الحياة قوام أنه على المال إلى الإسلام ينظر 

مصداقا لقوله  الإنسان، داخل فطري شيء هحب   وأن ،2﴾ والباقيات الصالحات خير عند ربك ثوابا وخير أملا
، وزينها ليتعلق بها التي حببها الله للنفس الأشياءمن  الأموال أنو ، 3﴾ بون المال حبا جماوتح  ﴿ عز وجل:

و البنين و القناطير المقنطرة من الذهب و نساء من ال زيُ ن للناس حبُّ الشهوات ﴿ ، لقوله تعالى:الإنسان
 4﴾تاع الحياة الدنيا والله عنده حسن المآبمذلك  والحرث الأنعامالفضة والخيل المسو مة و 

امون على النساء بما فض ل الله بعضهم على الرجال قو   ﴿ ، لقوله تعالى:الأرضالتمكن في  أسبابالمال من  أن
ولا تؤتوا السفهاء أموالكم التي  ﴿ :قيام المجتمعات لقوله تعالى أساسوهو  ،5﴾بعض وبما انفقوا من أموالهم

 6﴾جعل الله لكم قيما  
  ربات لنيل الجنةالقُ  وأعظم، الإسلامإن الجهاد بالمال مقدم على الجهاد بالنفس، ورغم أن الجهاد ذروة سنام، 

على تجارة  أدلكمالذين آمنوا هل  أيهايا  ﴿ فقد آثره الله عز وجل على النفس أحيانا، مصداقا لقوله تعالى:
خير لكم إن   مذلك أنفسكمليم، تؤمنون بالله ورسوله وتجاهدون في سبيل الله بأموالكم و أتنجيكم من عذاب 

 7﴾ كنتم تعلمون
 8﴾إن الله اشترى من المؤمنين أنفسهم وأموالهم بأن لهم الجنة ﴿ ، وذلك بقوله تعالى:جعل المال ثمنا للجنةوقد 

المرء  دخره ما ي أحسن أن عرض ، حيثعلى ذلك بمضاعفة الأجرز مالكيه وحف   المال إنفاقعلى  الإسلامحث 
من ذا الذي يقرض الله  ﴿ له الله تعالى يوم القيامة مصداقا لقوله عز وجل: هو إنفاق المال ليضاعفهعند الله 

 9.﴾جر كريمأقرضا حسنا فيضاعفه له وله 
 في مدح المال نختصرها فيما يلي:ما جادت به السنة النبوية  أما

 :ثنتين؛ رجل أتاه الله إفي  إلاحسد  لا  « عن عبد الله بن مسعود قال، قال رسول الله صلى الله عليه وسلم
 .فق عليهمت ،» علمهاطه على هلكته في الحق، و رجل أتاه الله حكمة فهو يقضي بها ويمالا  فسل  

                                                 
ص  2011-2010أ.بولحية محمد:"أحكام التكسب"، رسالة ماجستير في العلوم الإسلامية تخصص أصول الفقه، جامعة الجزائر السنة الدراسية 1
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  ير؟ قالسلام خبن عمرو أن رجلا سأل رسول الله صلى الله عليه و سلم: أي  الإعن عبد الله: 

 .متفق عليه،» تُطعم الطعام، وتقُرأ السلام على من عرفت و من لم تعرف« 
 سيكلمه الله ليس  لاإحد أما منكم من  « :عن عدي بن حاتم قال، قال رسول الله صلى الله عليه و سلم

ينظر ما بين  ولا  ما قد م، إ يرى منه فلا ما قد م، و ينظر أشأم إلا  يمن منه فلا يرى أبينه و بينه ترجمان، فينظر 
 عليه. ، متفق»تلقاء وجهه، فاتقوا النار ولو بشق تمرة النارلا  إيديه، فلا يرى 

 ن يوم يصبح العباد فيه، إلا  ما م «  عليه وسلم:و عن أبي هريرة رضي الله عنه قال، قال رسول الله صلى الله
 متفق عليه.»فاسكا تلعط ممملكان ينزلان فيقول أحدهما اللهم أعط منفقا خلفا، و يقول الآخر اللهم أ

الله  لىإقرب به ذلك من ت نما ينجم ع، وتبين لنا المال إنفاقتحث على  الأحاديثمجمل  معظم هذه الآيات وف
  .للفوز بالجنة والنجاة من النار، سبحانه و تعالى

 نصوص ذم المال:-2
 نجد: من بين النصوص التي تذم المال وتحث على عدم الوقوع في مخاطره

  1.﴾فتنة أولادكمو  أموالكم اأنم  واعلموا ﴿: ، مصداقا لقوله عز وجلللإنسانالمال في حد ذاته فتنة 

 نفقة كانت مُ   إذا إلالن تنفعهم  الأموالن هذه إصاحبه ففمهما اغتنى  المال لا ينجي صاحبه يوم القيامة، إن
ئ ا  ﴿ فيما يرضي الله ورسوله، لقوله تعالى: يـْ دُهُم م ِّنا اللََِّّّ شا هُمْ أامْواالُهمُْ والاا أاوْلاا ا عانـْ  ۖ  إِّنَّ الَّذِّينا كافارُوا لان تُـغْنيِّ

ابُ النَّارِّ  الِّدُو  ۖ  واأُولاَٰئِّكا أاصْحا  2﴾ 116ن هُمْ فِّيهاا خا

 مُْ نابِّيـُّهُمْ إِّنَّ اللََّّا قادْ باـعاثا لاكُمْ طاالُوتا مالِّك ا ﴿ ، مصداقا لقوله تعالى:إن المال ليس سبب سيادة الناس واقاالا لها
نْهُ والماْ يُـؤْتا ساعاة  مِّنا الْماالِّ قاالُوا أانَََّّٰ ياكُونُ لاهُ  ۖ   لْمُلْكِّ مِّ ناا وانحاْنُ أاحاقُّ باِّ قاالا إِّنَّ اللََّّا اصْطافااهُ  ۖ   الْمُلْكُ عالايـْ

هُ مانْ ياشااءُ  ۖ  عالايْكُمْ وازااداهُ باسْطاة  فيِّ الْعِّلْمِّ واالجِّسْمِّ  ُ يُـؤْتيِّ مُلْكا عٌ عالِّيمٌ  ۖ  وااللََّّ ُ وااسِّ  3﴾ وااللََّّ
 ،بْكا أامْواالُهمُْ والاا  ﴿ حيث يقول عز وجل في محكم تنزيله: أنه سبب لنيل جهنم والعذاب يوم الحشر فالاا تُـعْجِّ

دُهُمْ  هُمْ كاافِّرُونا  ۖ  أاوْلاا نْـياا واتاـزْهاقا أانفُسُهُمْ وا باـهُم بهِّاا فيِّ الحاْيااةِّ الدُّ ُ لِّيـُعاذ ِّ  4﴾ إِّنمَّاا يرُِّيدُ اللََّّ
 ا يلي:النبوية في ذم المال نجد م الأحاديث من بين أما
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  عن  عن ابن مسعود، مصداقا لما جاء به ابن عمر،من بين ما يسأل عليه المرء يوم القيامة ويحاسب عليه المال
لا تزول قدما العبد يوم القيامة حتى يسأل عن أربع: عن عمره فيما أفناه، و «صلى الله عليه وسلم قال:  النبي

 1.، رواه الترمدي»وعن علمه ماذا عمل فيهعن شبابه فيما أبلاه، و عن ماله من أين اكتسبه وفيما أنفقه، 

 يه  صلى الله علسول اللهس عن ر نأفعن ابن  ،عند الموت جمع المال واكتنازه على عدم جدوى تؤكد السنة النبوية
 ماله،ع أهله و ه، فيرجله، و عملله، وماثنان ويبقى واحد، يتبعه أهإيت بع الميت ثلاثة، فيرجع  « قال: وسلم

 متفق عليه،  »ويبقى عمله
رف فيما صُ  إذاعمة نلمال فبعد عرض النصوص من الكتاب والسنة التي تمدح وتذم المال، يظهر جليا أن ا

ما صرف في  ذاإصاحبه  ة علىطيبات العمل والمعاملات الشرعية، بالمقابل قد يصبح نقم ل منص  رضي الله وحُ يُ 
  ،و أفسد نيتهأ محله ال في غيرستعمل المإفكل من  ،وما شابه ذلك من المحرمات في الترف وبذ ر سرفأُ  أوالحرام 

 .ء  لهزاجبل يعذب به  لقيامة،ايوم  فلا يستفيد منه ،كانت أعماله المالية كلها وبالا  عليه في الدنيا وفي الآخرة
 تعريف المال الفرع الثاني:

الإيجار و لمدنية كالبيع اعاملات ل الممحالموانع، وهو في الغالب لمال بطبيعته محل الملكية إلا إذا وجد مانع من ا
 .نها للإنسان غنى علتي لااوالشركة والوصية ونحوها. وهو أيض ا عنصر ضروري من ضرورات الحياة أو المعيشة 

كل ما يقتنى ويحوزه الإنسان بالفعل سواء أكان عين ا أم منفعة ، كذهب أو فضة أو حيوان أو نبات   المال في اللغة:
كالطير في الهواء   ،في اللغة لا يحوزه الإنسان فلا يسمى مالا   أو منافع الشيء كالركوب واللبس والسكنى. أما ما

 2.والسمك في الماء والأشجار في الغابات والمعادن في باطن الأرض
 ذهبحيث  ،العرب عند فالمعرو  هو المعنى بهذا والمال .أموال هوجمعُ  شيء، كل من الإنسان ملكه فهو ما
 الله رضي هريرة أبي حديث نه. وممالا   النقدين يسمون والعرض، فلا الثياب، والمتاع،: هو المال أن إلى بعضهم

 بعضهم والمتاع. وقال الثياب ال،الأمو  ورق ا، إلا ولا ذهب ا نغنم النبي صلى الله عليه وسلم، فلم مع خرجنا ،عنه
 الماشية. أو خاصة الإبل هو

 أخرجت وفئة المال، ضمن نافعالم تعتبر فئة فئتين، إلى للمال متهتعريفا في الفقهاء ختلفإ لقد :أما اصطلاحا

 .المنافع مالية تعتبر ولم المال من المنافع
 المعنى ما بين ريف جمعالتع وهذا الحاجة. لوقت دخارهإ ويمكن الطبع، إليه يميل ما : بأنه الحنفية عرفه

 مع دخارهإ لا يمكن ما لمالا فمن ؛أفراد المال لكل جامع غير لأنه نقص ا فيه أن إلا للمال، والشرعي اللغوي
 يعافه بل الطبع، إليه يليم لا ما أيض ا ومنه. الفقهاء متقوم ا بإجماع مالا   كونه مع هي، كما منفعته بقاء

 تفاق.بالإ أموال فإنها الأدوية والسموم كبعض وينفيه،
                                                 

 / http://www.darulfatwa.org.auالموقع الالكتروني لدار الفتوى ، المجلس الإسلامي الأعلى في استراليا: 1

 الدرس السابع عشر على موقع  جامعة المدينة العالمية:–مراجع: تعريف المال لغة و اصطلاحا  2

http://vb.mediu.edu.my/showthread.php?t=47819 
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 ختيار".والتصرف فيه على وجه الإ إحرازهسم لغير الآدمي خُلق لمصالح الآدمي، وأمكن إلذلك عرف المال بأنه:" 
 1يعتبر هذا التعريف حسب إجماع الفقهاء من أكمل تعاريف المال.و 

 ومفاهيمها الأموالأقسام  الفرع الثالث:
 ثلاثة أقسام رئيسية: إلىعتبارات مختلفة ينقسم بحسبها إلمال ل إن

  قوممال متقوم ومال غير مت إلىحرام(، ينقسم  أو)حلال  عتبار الشرع لهإبحسب 
  عقار، ومنقول. إلىبحسب وضعه واستقراره، فينقسم 
  قيمي، ومثلي. إلىتماثل آحاده، ينقسم  إلىبالنظر 

 المتقوم:المال المتقوم وغير -1
نتفاع به الإ أمكنما حيز بالفعل و  بأنهنتفاع به وجاز اقتناؤه و ادخاره، وقيل هو ما أباح الشرع الإ المال المتقوم:-أ

 ....وغير ذلكالأراضي، و 2ختيار، كالنقود، العروضلسعة والإفي حال ا
نتفاع به الإ لم يُجز الشرعو حيز و اء، أالهو المال غير المتقوم: و هو ما لم يُحزْ بفعل،كالسمك في الماء، والطير في -ب

 .ختيارفي حال السعة والإ
 :المال المنقول والمال غير المنقول-2
ت، الحيواناعروض و القود و شمل النالذي يمكن نقله من محل إلى آخر مع بقاء هيئته، في الشيءهو : المال المنقول-أ

 المال ما عدا العقار. أنواعوجميع  والمكيلات والموزونات
ساكن المعدة للبناء، الم أوة لزراعيسواء ا كالأراضيتحويله عن مكانه   أوالمال غير المنقول: هو ما لا يمكن نقله -ب

بل  اله،حتغيرت  ل وحولفالجمهور من العلماء عندهم العقار هو كل شيء إذا نق مما يسمى العقار. وغيرها
 على حاله عند نقله. بقىأن يشترطوا ليكون المال منقولا إ
 المال المثلي والمال القيمي:-3
ت المتقاربة العدديا وأو الوزن، أ لكيل،المال المثلي: نسبة إلى المثل، ويطلق في الشريعة على الأموال التي تقدر با-أ

حاس، هب الفضة، النزن كالذبالو  فما يقدر التي لا تفاوت بين آحادها أو بينها تفاوت لا يعتد به في نظر التجار.
ع عدد فتشمل جميقدر باليما  ماأما يقدر بالكيل فنجد مثلا الحبوب والزيت وما شابه ذلك،  أما وغيرها، الأسمدة

 .به ذلكالبيض وما شا قيم مثلف الختلاإمما يعتد به الناس ويرتبون عليه  ،العدديات المتقاربة التي لا تفاوت فيها
وتة عدودات المتفامنه المو ، قيمةهو ما لا يوجد له مثل في السوق أو يوجد مع تفاوت معتد في ال القيمي:المال -ب

 تفاوت في القيمة. أفرادهاالتي بين 
 ختلاف بين المال المثلي والمال القيمي كالآتي:يمكن توضيح وجه الإ

                                                 
ية الدراسات د.عمر عبد الله كامل: "القواعد الفقهية الكبرى و أثرها في المعاملات المالية"، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه ) العالمية( في كل 1

 .200العربية و الإسلامية بالقاهرة بجامعة الأزهر  ص 

2
 

  .هي الأشياء التي يتخذها الإنسان ليبيع أعيانهاوروض التجارة عالعروض يقصد بها 
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يثبت  ه ولا يمكن أنلا بعينيثبت إ القيمي، فانه لا بأوصافه، بخلاف ين  يثبت دينا في الذمة إذا ما عُ  المثليإن -
لعقد يقع على ان هذا إفلقمح بقنطار من ا بأوصافه وبالتالي لا يثبت دينا في الذمة. مثال ذلك إذا بعت ثوبا

 في إليكيؤديه  (ال مثلي)ملقمح، ويثبت به في ذمة المشتري قنطار من ا)مال قيمي( لا غير ثوب آخر الثوب بعينه
 عند الطلب. وقت أي
دى على مال تع إذا اأموق، على مال مثلي فأتلفه ض من مثله لا قيمته، لوجود مثله في الس إنسانتعدى  إذا-

 تعويض وق، فيطلبالسفي  ه تمامالا يوجد مثل لأنهنه لا يمكن المطالبة بمثله إبقتل حيوان، ف إنسانقيمي كقيام 
 قيمته.

تعد من المال المثلي لكنها تمتاز عن غيرها النقود  أن، يظهر جليا المختلفة للمال الأقساموهكذا بعد عرض 
إذ هي مقياس ومعيار تقدر به مالية الأشياء ويعرف  من المثليات بأنها لا تكون إلا أثمانا وغيرها يكون مثمنا.

 1دون صرفها. مقدار ما فيها مما يشبع حاجات الناس، فهي لا تشبع حاجة بذاتها
 لماليةزمة االمحرمة شرعا لكسب المال في الأ المالية مظاهر المعاملات المطلب الثاني:

عاوضات والم بادلاتوعة المهي مجم صطلاحيةالإمن الناحية  الإسلامفي نظر  المعاصرة المعاملات المالية
ا نت ثمن، وإن كاي صرفاثمن، سمب، فإن كانت ثمنا أنواعهاالمالية التي تكون بين طرفين، وقد جُمعت نظرا لتعدد 

 ، وإن كان علىيع خياري بسم  بمثمون سم ي بيعا مطلقا، وإن كان عينا بذمة سم ي سلما، وإن كانت على الخيار 
لية في كتب الفقه لمعاملات الماعلماء ارج الوقد أد المرابحة سم ي بيع المرابحة، وإن كان على المزايدة سم ي بيع المزايدة.

 واعه.باعتبار المصدر، أو البيوع باعتبار تعدد أنتحت باب أطلقوا عليه اسم "البيع" 
يمكن أن تكون صحيحة شرعا إذا كانت تامة شروطها ومنتفية موانعها، كما يمكن أن فكل معاملة مالية 

يوجد مانع، كبيع المجهول مثلا لفقد شرط وهو العلم  أوتكون هذه المعاملة فاسدة شرعا إذا انتفى شرط منها، 
 2بالربا لوجود مانع وهو النهي عن الربا. كالبيع  أوبالمبيع، 
ع الله سبحانه وتعالى أساليبا كثيرة لكسب المال الحلال مبنية على العدل والقصد، فلا ظلم ولا لقد شر  ف

كما   فلا إسراف أو تبذير. ،، و شر ع لعباده طرقا لتصريفها على الوجه النافع للعبد في دينه ودنياهتفريط ولا إفراط 
والا تأاْكُلُوا  ﴿حرم عليه كل الطرق والأساليب التي يُحص ل بها المال بالباطل وبغير حق مصداقا لقوله تعالى: 

لإِّ  نْ أامْواالِّ النَّاسِّ باِّ لْبااطِّلِّ واتدُْلُوا بهِّاا إِّلىا الْحكَُّامِّ لِّتاأْكُلُوا فارِّيق ا مِّ ناكُمْ باِّ   سورة ﴾مُونا ثِّْْ واأانْـتُمْ تاـعْلا أامْواالاكُمْ باـيـْ
  3.-188-البقرة الآية 

                                                 
 بتصرف. 46إلى  44أ.بولحية محمد،مرجع سابق ص  بتصرف، 204إلى  200د.عمر عبد الله كامل، مرجع سابق ص   1

 26-16م  ص2002-هـ1423ة الأولى د. سعد الدين محمد الكبي :المعاملات المالية العاصرة في ضوء الإسلام، المكتب الاسلامي،بيروت، الطبع  2

 مقالات لـ د. عبد الله بن محمد الطيار: طرق محرمة لكسب المال، على الموقع الالكتروني الالوكة الشرعية :  3
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والتي كانت  ينة فقطعأخذ  رتأيناإفأساليب كسب المال بالباطل وبالطرق غير المشروعة متعددة، ومتشعبة 
ما ، نوجزها فيرعيقالب ش غتها فيوالتي سبق ذكرها، لكن لا بأس بإعادة صيا للأزمة الماليةمن الأسباب الرئيسية 

 يلي:
 بالدين الدين وبيعالربا  المعاملات القائمة على الفرع الأول:

فالربا لغة هي الزيادة  كانت قائمة على الربا.أغلبها والتي كانت سببا في الأزمة المالية  و أكثر المعاملات المالية 
 والنماء والعلو، ويطلق في الشريعة على الزيادة وفق معيار قانوني للكيل أو الوزن في صنف أو صنفين متجانسين

ضروري على أحد المتعاقدين بدون عوض، أما في مجال  متقابلين في عقد تبادل، حيث تفرض هذه الزيادة كشرط
 1المعاملات المالية، فالربا هي القدر الزائد، المشروط المحدد، على رأس المال المقترض نظير الأجل.

 :الربا المحرم في الإسلام نوعانو 

تكن العرب في الجاهلية تعرف سواه، وهو الذي كانوا يأخذونه بسبب تأخير  ربا النسيئة: وهو أصل الربا، ولم-أ
 .قضاء دين مستح ق إلى أجل جديد، وقد ثبت تحريمه بالقرآن والسنة

ا الَّذِّينا آمانُوا لاا تأاْكُلُوا الر ِّباا أاضْعااف ا مُضااعافاة   ﴿: وهو الذي حذرهم الله منه بقوله سبحانه وااتّـَقُوا اللََّّا ياا أايّـُها
  2.﴾لاعالَّكُمْ تُـفْلِّحُونا 

ربا البيوع: ويسمى ربا الفضل، وقد حُر ِّم سدا  للذرائع؛ لأنه ذريعة إلى ربا النسيئة، لاشتماله على زيادة بدون  -ب
 .وهو بيع النقود بالنقود مع الزيادة، أو الطعام بالطعام مع الزيادة، وقد ثبت تحريمه بالسنة .عوض

لذ هابِّ والاا « : الله صلى الله عليه وسلم ق ال  رسول أ ن  رضي الله عنه الخدُْرِّي  سعيد أ بيِّ عن  لاا تابِّيعُوا الذ هابا باِّ
، إلا  وازْنا  بِّوازْنٍ، مِّثْلا  بمِِّّثْلٍ، ساوااء  بِّساوااءٍ  لوارِّقِّ  3.متفق عليه. » الوارِّقا باِّ

في حديث ضعيف عن بيع الكالئ بالكالئ فقد نهى النبي صلى الله عليه وسلم  ،الدين بالدين عن بيع أما
معنى بيع الكالئ عند أئمة اللغة والفقهاء: بيع النسيئة بالنسيئة، أو الدين المؤخر بالدين  .)بيع الدين بالدين(

تحد أجل إسواء  ؛المدينن مثله لشخص ثالث على نفس بديْ  ،المؤخر، فهو بيع دين مؤخر سابق التقرر في الذمة
من غير جنسه أو من جنسه مع زيادة  أو بدين جديد مؤجل إلى أجل آخر ف؛ختلإالدينين وجنسهما وقدرهما أو 

تفق أجل إوكذا بيع دين مؤخر لم يكن ثابتا  في الذمة بدين مؤخر كذلك، سواء  للمدين نفسه أو لغيره، في القدر
ام هذا النوع من هي قو الربا  أنمن خلال هذا التعريف يظهر جليا  .ختلفإالدينين وجنسهما وقدرهما أو 

 4جتمع فيها شكلين من المعاملات المحرمة شرعا.إالمعاملات، فقد 
لأزمة المالية العقارية ل ول جذورأ لا تكاد معاملة واحدة تخلو من الربا، بداية مننه أوعليه يمكن القول 

لتتبعها سلسلة من  ،بفوائد لاقتناء مساكنوي الدخول الضعيفة ذل اقروضالأمريكية القائمة على منح البنوك 

                                                 
 22سابق ص د .محمود عبد الكريم احمد أرشيد،الشامل في معاملات و عمليات المصارف الإسلامية، مرجع   1

 130سورة آل عمران الآية رقم   2

 بتصرف 26-25-24، مرجع سابق ص  د .محمود عبد الكريم احمد أرشيد  3
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 من المشتقات المالية وبيع للدينترجمت في شكل مجموعة  ،ستثمارومؤسسات الإالقروض بين المؤسسات البنكية 
)المال( و التي تعتبر الأصل كلها مبنية على زيادة هامش على قائمة على عين واحدة تتمثل في العقار،   بالدين

 .ربا  صراحة 
لمنخفضي الملاءة لم تكن لشراء منازل، وإنما إعادة تمويل المقدمة ن غالبية قروض الرهن العقاري ألابد التنويه 

تقريبا من إجمالي  %70-60حيث بلغت نسبتها  ،قروض سابقة مستحقة على منازل مملوكة أصلا للمقترضين
المقترضين منخفضي  أنفهنا تظهر خطورة التعامل بالربا حيث  .2007-2001القروض منخفضة الملاءة خلال 

والتي تطلبت منهم البحث عن قروض بفوائد هي الأخرى  ،على القروضالفوائد  أصبحوا غارقين في تسديد الملاءة
يوسع و هذا ما  .أساسا الأصلدون دفع  لدفع خدمة الدين دخلوا في دوامة، فالأوليةلتسديد فوائد القروض 

فتنمو  قتصادي المستهدف بالتمويل،يضاعفها لأن القرض بفائدة يفصل التمويل عن النشاط الإقاعدة الديون و 
 فينتج عن ذلك ما يسمى الهرم المقلوب ،قتصاد الحقيقيبذلك المديونية بمعدلات أعلى وأسرع من معدلات نمو الإ

 ،الاقتصاد الحقيقيون على قاعدة  ضئيلة من الثروة و أهرامات هائلة للدي ؛ حيث تنشأ27مثلما يبينه الشكل رقم 
، قائمة على بأنواعها المختلفة رجمت في المشتقات الماليةكمية هائلة من الديون التي تُ على  و هنا مثالنا ينطبق 

 1.القطاع العقاري وحده

 
  

                                                 

مة لفعاليات الملتقى الدولي حول: "أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية د الحليم غربيلـ أ.د.صالح صالحي ،د عبورقة بحثية  1 بعنوان كفاءة التمويل  مقد 
 جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية قسنطينة، بتصرف 2009ماي  06-05، يومي ةفي ضوء التقلبات الاقتصادية الدوريي الإسلام
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 خلاقيةالأ، والسلوكات غير الغرر والجهالة الفرع الثاني: المعاملات القائمة على
 ، إلىية الراهنةة المال الأزمكان لها حضور في  ،المحرمة شرعا هي الأخرىالجهالة من المعاملات الغرر و  إن

. سلام ويحرمهابذها الإلتي ينخلاقية مثل الكذب والغش والتدليس والنصب والاحتيال، واالأجانب السلوكات غير 
جتماعية الإ المبادئو لأصول اا يتعارف عليه في هي عيب يعتري شروط الصحة في المعاملات والعقود وم الجهالةف

 عرف.ير أن يهو تعريض المرء نفسه أو ماله إلى الخطر أو الهلاك من غف الغرر أما والمهنية.
فكل مجهول غرر، وليس كل غرر مجهولا. ففي الغرر لا يدري المتعاقد نتيجة ما يتعاقد عليه هل يحصل أم لا 

العاقبة. أما في الجهالة فالشيء المتعاقد عليه موجود ومعلوم حصوله، ولكن  يحصل، فهو يتعاقد على شيء مستور
 1.المجهول فيه هو أحد أوصافه وحالاته

من  بداية ، الأزمةفيت سببا  كانفما أكثر الجهالة والغرر في المعاملات المالية التقليدية لاسيما تلك التي
على  ؤسسات الماليةنية للمئتماوتبيان الجدارة الإ ،من قبل المحاسبين المالية ش في كشف الحساباتغالتدليس وال

 أخطارعن ذلك  ، فينتجاليةستثمار في أصولهم الموجه السطح حتى تسعى إلى تضليل المستثمرين واستدراجهم للإ
 لىإ. ضف مستثمر ى كلعروف لدالم بخلاف الخطر القائم على عمليات السوق ،مجهولة ومدسوسة منذ البداية

يق يم دقيطاء تقعإ ب ذلك منصع   نظرا لتعقيد وصعوبة فهم الأدوات المالية المبتكرة )المشتقات المالية(،و ذلك، 
، بها خاطر المرتبطةموض المتالي غوبال وتعذر على المنظمين ضبطها وإدارتها، على مدى كفاءة هذه الأدوات المالية،

 آن واحد، وهو محرم شرعا.غررا وجهالة في وجهلها منذ البداية مما يشكل 
غرير ت، وبالتالي صنيفلات التووكا من بين الحيل المحاسبية والمالية التي كانت سببا في تضليل أجهزة الرقابة

 بين وتجمع ارج الميزانية،خ عمليات في تستخدم التي( repo105) 105حيلة ريبو  ،المستثمرين وتعرضهم للجهالة

 لجمهور جيدة مالية بيانات يمقتة، وتقدؤ م بصفة الشركة ديون إخفاء بهدف شرائها، وإعادة الأصول وبيع التوريق

 مادوف يرناردب لبن قمالماضي  بونزي التي كانت في الثلاثينات من القرنحيلة  إحياء دون أن ننسى ن.المستثمري
Madoff Bernard ب ين أصحالمستثمر البنوك وكبار ا ستطاع تضليلإ الذي ،كبر محتال في العصر الحاليأ

خلت لأموال التي دن تلك الأزمة أاعترف بعد إنه أمع العلم  ستثمار بفوائد مغرية،للإ واستدراجهم الثروات الكبيرة
وائد ف بها كانت تدفعغلأ ؛يم سنتستثمار في أصول حقيقية من أصحابها، لم يستثمر منها ولاإلى شركاته على نية الإ

  .أموال المستثمرين الجدد رؤوس من للمستثمرين القدامى
  الفرع الثالث: المعاملات القائمة على القمار والميسر

ها،  يتقامرون عليزور التيى الجيطلق لفظ الميسر في اللغة: على قمار أهل الجاهلية، وعلى القمار كله، وعل
شتق من شيء؛ إذا جزأه، وقيل مر فلان المشتق من قولهم: يس   قيل هو .وعلى السهام التي تقتسم بها، وعلى النرد

 ذا الأمر: إذاسر لي هيلهم: اليسر؛ لأن فيه تحصيلا  للمال بيسر وسهولة، وقيل مشتق من اليسار، وقيل من قو 
 .وجب

                                                 
 / http://fatwa.islamweb.netكز الفتوى: الفرق بين الغرر والجهالة على الموقع الالكتروني:مر  1
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تشبيها لمال قيل: هو من القمر  .أما القمار في اللغة: الرهان، والمقامرة والتقامر بمعناه: أي المراهنة والتراهن
المقامر بالقمر من حيث الزيادة والنقصان، وقيل من قولهم: تقمر فلان فلانا : إذا خدعه وطلب غرته، وقيل من 

 .قوله قمر الرجل: إذا حار بصره

يعلق تمييز مستحق الغنم والملزم بالغرم من جميع  ،مراهنة قائم على لفظان لمعنى واحد، فكلاهما الميسرو  القمارف
 1.فهو تحكيم للغرر في تمييز الغارم من مستحق الظفر، على أمر تخفى عاقبته،  فيهاالمشاركين

الَّذِّينا ياا أايّـُهاا  ﴿ مصداقا لقوله تعالى: القرآن الكريم فيذلك كما ورد  فيولقد أجمع الفقهاء على تحريمه والسبب 
مُ رِّجْسٌ م ِّنْ عامالِّ الشَّيْطاانِّ فااجْتانِّبُوهُ لاعالَّ  رُ واالْأانصاابُ واالْأازْلاا إِّنمَّاا  (90) كُمْ تُـفْلِّحُونا آمانُوا إِّنمَّاا الْخامْرُ واالْمايْسِّ

رِّ واياصُدَّكُمْ عان ذِّكْرِّ اللََِّّّ واعانِّ الصَّ يرُِّيدُ الشَّيْطاا اواةا واالْبـاغْضااءا فيِّ الْخامْرِّ واالْمايْسِّ ناكُمُ الْعادا ةِّ نُ أان يوُقِّعا باـيـْ  ۖ  لاا
 2.﴾ (91)فاـهالْ أانتُم مُّنتـاهُونا 
 ،»ورسولهقد عصى الله فمن لعب بالنرد «: عنه فقال صلى الله عليه وسلم نهى رسول الله ،ومن السنة

من قال لصاحبه تعالى  :« قال )ص(الله  ولورد أن رس البخاريح ، وفى صحيرواه أحمد وأبو داود وابن ماجه
  البخاري.رواه  ؛عليه إفك ويجب عليه الصدقة للتكفير أي ،»قامرك فليتصدقأُ 

فلا  ،ميالقو اج لى الإنتإفإنه كسب بدون جهد وبدون قيمة مضافة  الإسلامي قتصاديالإمن المنظور  أما
 . يحقق تنمية بل يقود إلى التخلف وإلى أكل أموال الناس بالباطل

معطيات فقا لمعلومات و لشراء و يع واهي عملية تجارية تقوم على الب في المعاملات المالية التقليدية المضاربةف
 ،ءلفقهااحسب . فى الميسرفهي قائمة عل ،وهذا محرم شرعا كلعبة حظ قمارفكل عملية عشوائية تعتبر   السوق،

عليه  مثلما تقوم صولالأعلى  لحصوللا تسعى ل والتي كانت سببا في الأزمة الراهنة، المضاربة في المالية التقليدية
 راهناتم مجردو بة قمار المضار  نأبرون  يحزه المرء وهذا محرم شرعا، ويعتلم و التي تقوم في الغالب ببيع ما التجارة،

 يتم إنما استلام، ولا فيها تسليم لا ومستقبلية، آجلة خلال عقود منتحت لباس العمليات التجارية  الربح على

 والمستثمر الحقيقي، قتصادالا عن ا  بعيد مضاربي، وهمي قتصادإ ينشأ وبهذا فروق الأسعار، على فيها التحاسب

 .كما سبق ذكره  ،الميزانيات اسةودر  المالي التحليل أساس على وليس (،الميسر)القمار و الحظ  أساس على يقوم ربحه
 ها الإسلام قبلنهى عن التي ونكتفي بعرض هذه النماذج من المعاملات التي كانت سببا في الأزمة المالية 

زمة تصدرتهم الأ ،ةالسابق سنواتخلال الالية م ل تحريمها فيما خلفته من أزماتعشرة قرنا لحكمة ربانية تج أربعة
لأنام بعث خير او  يم،آن الكر  القر فيجعل لعباده منهجا ربانيا ممثلا فخالق الكون سبحانه وتعالى  المالية الراهنة.

ا فيها يع الميادين بمفي جمه ر أمور يقتدى بسيرته، يمكن للمرء تدب نبراسا و سراجا منيرامحمد صلى الله عليه وسلم 
                                                                                                           هيها.نوا اجتنابو  هاأوامر  لىإتثال مأتت بها الشريعة الإسلامية بالإنطلاقا من المبادئ والقيم التي إ ،قتصاديةالإ

 يةقتصادية العالمة والاالمالي الإسلامية في إدارة الأزمةالمبادئ المقتبسة من الشريعة  المطلب الثالث:

                                                 
  http://www.dorar.net/lib/book_end/13144القمار حقيقته وأحكامه، على موقع الدرر السنية: سليمان بن أحمد الملحم:  1

 91-90سورة المائدة الآية    2

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura5-aya90.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura5-aya90.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura5-aya90.html
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و من أو مجتمعة، أقتصادية الدولية سواء من قبل الدول منفردة المالية والإ الأزمة إدارةهم نماذج أ بعد عرض
 الإسلاميةنتشار الكبير للصيرفة من خلال الإ الإسلاميوبعد عرض عالمية التمويل  ؛دولية أو إقليميةخلال هيئات 

لما وفرته زمة المالية الدولية للأ الإدارةوسائل ضمن  إدراجهايمكن ، والتي الأزمةقطار العالم بسرعة كبيرة خلال أعبر 
وفقا لمبادئ شرعية على غرار الصكوك  المالية الأسواقضختها في قنوات  ،من سيولة واستثمارات مالية ضخمة

 دارةالإ هذه في تجسدت الإسلاميةالمبادئ المتوافقة مع الشريعة مجموعة من ن هناك ألا يمكن نكران  ؛الإسلامية
قتصادي قتصاديين الغربيين لغياب الوعي والفكر الإختلاف التسميات من قبل الإإمن زمة على الرغم الدولية للأ
 تدخل، وزيادة يةقتصادالإ الحرية وفرض قيود على ،لديهم. فسعر الفائدة الصفري وتشديد الرقابة الإسلامي
كلها مؤشرات على تطبيق المبادئ   ،زمةالتي لفظتها الإدارة الدولية للأ الأساليبومسح الديون وغيرها من الدولة، 

 .الإسلاميالتمويل ستعمال الصريح لهذه المبادئ من خلال تبني ننسى الإ أندون ، الإدارةهذه  في الإسلامية
 في الشكل التالي: كل ذلكاختصار  يمكن 
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 حتضان التمويل الإسلامي وتعزيزهإ :الأولالفرع 
قناعة هذه  كبر دليل علىأ ،الليبرالية الرأسماليةمامها في معاقل أ الأبوابوفتح  الإسلاميةتبني الصيرفة  إن

الذي طالب البنوك الغربية  ،قلعة الكاثوليكية نالفاتيكا قناعة سهاأوعلى ر  ،ومبادئها بهذه الصناعة المالية الدول
، أن تنظر بتمعن في القواعد 7/3/2009قتصادية بتاريخ الربوية كما جاء في صحيفة الفاتيكان الرسمية ونشرتها الإ

أن تتحلى بها، لتحقق الروح  غربيةالمالية الإسلامية التي يراها قائمة على الأخلاق والمبادئ، التي يجب على البنوك ال
نتشار الكبير للتمويل الإ بإبراز وحدها كفيلة فالأرقام 1بين مؤسسات تقدم خدمات مالية.المفترض وجودها 

 .29الشكل رقم  مثلما يبينه    عبر أقطار العالم الإسلامي واحتضانه من قبل الدول الإسلامية وغير الإسلامية

 
Source :The Cityuk :Islamic Finance ,Octobre 2013 Available at the site : 

http://www.londonstockexchange.com 
قد نمى بوتيرة سريعة  ،عبر العالممجتمعة  الإسلامية الأصولحجم  أننلاحظ  من الشكل أعلاه افانطلاق

والتي تحوز  أصول الصيرفة البنكية وحدها أخدنا إذا ؛%216.02بـ  ت نسبتهاقدر  2012و 2006بين سنتي 
من  %4التي تمثل  2الإسلاميةستثمارية الصناديق الإ أصولو  ،الإسلامية الأصولمن مجموع  %79على قرابة 

 .2012و 2008بين سنتي  %45.10 ،%84.17قدرت بـ على التوالي نسبة الزيادة  أننجد  الأصول،مجموع 
فقد حطمت  الإسلامية الأصولمن مجموع  %1، والتي تمثل مؤسسات التكافل )التأمين التكافلي( أما أصول

                                                 
 : مفهوم المال في الإسلام على الموقع الالكتروني  خالد صالح الحميدي مقال لـ 1

http://www.alarabiya.net/views/2011/01/14/133468.html 

 .2012صندوق سنة  900إلى  2004صندوق سنة  250من  الصناديق الإسلامية ارتفع عدد 2
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تستحوذ من سوق التكافل العالمي  %90قرابة نجد  ؛في نفس الفترة %287.50الرقم القياسي في الزيادة بنسبة 
 جزر كايمان، السعودية، في ماليزيا،متمركزة نجدها ف الإسلامية، أما الصناديق والسعودية إيرانعليها كل من 

 .يرلنداإالبحرين، وبعض المراكز الأوروبية مثل لوكسمبورغ و 
 ناعة الإسلاميةنمو الصيرا ل، يلاحظ أن الأزمة المالية العالمية كانت حافزا كبفمن خلال هذه المعطيات

حتضان عيها لاعلى مصر  بالأبواتحت حيث فُ  ،الإسلاميةغير  وأ الإسلاميةسواء في الدول  ،بمختلف أصنافها
و وه ألاه لمنتوج  أهم مالاسي ،على مبادئ الشريعة الإسلامية السمحاء ةالتمويل الإسلامي القائممنتوجات 
وك( )الصك الأخيرةهذه  فكانت .العالمية الإسلامية الأصولمن مجموع  %16والذي يمثل  ؛الإسلاميةالصكوك 

 ل اللازمتوفيرها التمويب، اليةزمة الملإدارة أزمة السيولة التي خلفتها الأ الإسلامية المبادئمقتبسة من  أحسن وسيلة
يسير التن الخارج، و مقتراض لإا هقهاأر الحكومات التي  م، بما فيهقتصادية المتوسطة والكبيرةالإ المؤسسات للكثير من

  الي.قتصادي الحالإ دوالركو  لكساداما انجلى  إذاالكمي القائم على زيادة العجز في الميزانية وما يصاحبه من تضخم 
المالية  مةالأز  اذاتخصوصا بعد خعبر العالم  الإسلاميةالصكوك  إصداراتالنمو الكبير لقيمة يبين  30 الشكل رقمف

 .2009نطلاقا من سنة إقتصاديا إبعدا 

 
حديث العصر بين  أصبحت، ذاع صيتها بعد الأزمة المالية العقارية و )الصكوك( الإسلاميةهذه السندات 

حيث  .الإسلاميةمتوافقة مع الشريعة  خدمات مالية واقتصاديةلما تقدمه من  الإسلاميةوغير  الإسلاميةالدول 
 ماليزياستحوذت إ، 2013-2008في الفترة  %20نسبة  إلىوصل  نموا مرتفعا سوق الصكوك الإسلامية  تشهد
؛ %14.69 بنسبةالسعودية  تليها ،%82.36بنسبة  إصدارات الصكوك منكبر حصة سوقية أعلى  2013سنة 

الشركات بنسبة  إصدارات، تلتها الإصداراتمن مجموع  %45 كانت سيادية بنسبة  الإصداراتهذه  غلبأ
 1.%20 مختلطة بين الحكومات والمؤسسات بنسبة إصدارات، و 35%

                                                 
1 The cityuk: the uk  leading western centre for Islamic finance ,November 2015 ,P22 available at the site : 

http://www.londonstockexchange.com/ 
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المتداولة في  سلاميةصكوك الإ، حيث بلغ عدد المالي في العالم في لندنكبر مركز أتتداول هذه الصكوك في 
مليار  34صكا بقيمة  49 إلى 2013ليرتفع سنة  مليار دولار، 14.3صكا بقيمة  14، 2012هذا المركز سنة 

، وبورصة لوكسمبورغ ياإسلامصكا  12على قائمة ناسداك دبي  (2013في نفس السنة ) في المقابل نجد دولار.
ركة شصادر عن  لاميإسصك  أول ، نجدمن بين الصكوك المتداولة في هذه السوق .إسلاميصك  16قائمة لـ 
  المشاركة صك ،Kuveyt Turkسلامي صادر عن البنك التركي إصك  ؛2009سنة  الأمريكية إلكتريكجنرال 

 جنيه ملايين 6 بقيمة  2010سنة  International Innovative Technologies (IIT)شركة صادر عن 
  .إسترليني

ذه الصناعة تبني ه ت علىوالمؤسسا الأفرادالذي زاد من ترسيخ مبادئ التمويل الإسلامي وتشجيع  الأمر
العربية  راتالإما رعلى غرا، فمن قبل الحكومات الإسلاميةلشريعة مع االصكوك السيادية المتوافقة  إصدارهو 

د بريطانيا نج ،لصكوكوع من اهذا النصدار إمن الدول السباقة في  هاماليزيا وهونغ كونغ وغير و  المتحدة وقطر،
حكومة  طريقهاتهج لتن ،إسترلينيمليون جنيه  200بقيمة  2014 مع نهاية جوانلها  سيادي ول صكأتصدر 

ما أ ليون دولار.م 500بإصدار صك سيادي إسلامي بقيمة  2014سبتمبر  24قامت يوم  حيث جنوب إفريقيا
 وذلك ميةالإسلا الصكوك يسمح بإصدار قانونا هابسن هذا المنتوج لإصدارمهدت الطريق مستقبلا  غلوكسمبور 

 Goldman Sachs حد بنوكهاأ بإصدار (2014في هذه السنة ) كتفتإ الو.م.أما ؛ أ2014جويلية  09يوم 

توي نافستها بريطانيا التي تحبمفي انتظار لحاقها  ،2014مع نهاية سبتمبر مليون دولار 500سلامية بقيمة إلصكوك 
 .الإسلاميمن مؤسسات التمويل  الو.م.أتحوزه  ضعف ما ىعل

التجارة و  موجهة لتمويل البنى التحتية ،يجارةلإاقائمة على المشاركة و  الإسلامية هذه الصكوك السيادية
سبانيا، البرتغال في خدمة إغرق دولا مثل اليونان، أالذي  الدوليقتراض الإو  صدار النقديالإكبديل عن   ،الخارجية

 1.ديونها
 معدل الفائدة الصفري الفرع الثاني:

غلب أ تأجمعيث ، حكان سعر الفائدة الصفري  مقتبس من مبادئ التمويل الإسلامي أسلوب أول إن
 أننجد يث ح، 31قم لشكل ر سمي إلى قرابة الصفر مثلما يبينه االإالدول المتقدمة على تخفيض سعر الفائدة 

 أما، 2015غاية سنة  إلى 2009من جانفي  بتداء  إحافظ على معدل الفائدة المنخفض الأمريكي  الفيدرالي
لامس لي 2009ن جويلية ابتداء م ،1%و  0فقد حافظ عل سعر الفائدة منخفضا بين  الأوروبيبنك المركزي لا

 .%0.05 ، بنسبة2014مع نهاية سنة  الصفر

                                                 
1 Source :The Cityuk :Islamic Finance ,Octobre 2013, and the cityuk november 2015 Available at the site : 

http://www.londonstockexchange.com 
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تى حن الصفر دو  إلىفض سعر الفائدة الحقيقي انخ أنمعدل التضخم في الحسبان، فنجد  أخدنا إذاأما 

 ث الثاني. المبحفيسنبينه  مثلما واليابان ،أوروباغلب الدول المتقدمة على غرار الو.م.أ، أفي  سالبا أصبح
لذي ا الربح ئم علىار القاستثمإن إتباع هذه الدول الرأسمالية لهذه السياسة النقدية هو ترجمة لتشجيع الإ

يرتكز  ما وهذا المالية. لمشتقاتلال استثمارات الحقيقية لا الوهمية التي لفظتها الأسواق المالية من خيتجسد في الإ
 ال لالزيادة في الم، فاميةالإسلات النقود لا تلد النقود حسب المبادئ الشرعية للمعاملاف الإسلامي،عليه التمويل 

حقيقية في  بزيادة هم بذلكتذره هذه الاستثمارات الحقيقية، لتسا أنمن خلال العائد الذي يمكن  إلاتتجسد 
 قتصادي.النمو الإ

القرض الحسن  إلى أشبهقروض صندوق النقد الدولي الميسرة ذات سعر الفائدة الصفري فهي  أخدنا إذا أما
للنمو والحد من ستئماني من الصندوق الإ على تقديم قروضحيث نجد أن الصندوق أقدم  في التمويل الإسلامي.

 بلغت قيمة .2016غاية نهاية  إلىكلي من دفع الفائدة   بإعفاءللدول منخفضة الدخل  2009سنة  الفقر

منها عن  يتم تمويل جزءمليار دولار سنويا  2، بمعدل مليار دولار 11 ،2014-2009 القروض الميسرة في الفترة
1.طريق المساهمات المرتبطة بتوزيع أرباح مبيعات الذهب

   
  

                                                 
 صحيفة وقائع:دعم صندوق النقد الدولي لبلدان الدخل المنخفض على الموقع الالكتروني: 1

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/poora.htm 
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 ) الحوكمة(الفرع الثالث: تعزيز الشفافية والإفصاح
ة الإفصاح الية آليزيادة فعى علالعمل  إلى الرأسماليةالدول  أسرعت العالميةالمالية  الأزمةبعد اندلاع 

لتي ا كمة الشركات،ليها حو صطلح ع، والتي اُ المعلومات المحاسبية منا تهالقوائم المالية، وملحقا بشأنوالشفافية 
، لمحاسبيالتدليس والغش غرر، واادي البمعرفة المركز المالي الحقيقي للمؤسسة المالية لتفتمكن مستخدمي هذه القوائم 

 ها.نشأ ستثماري فيإفي اتخاذ قرار  ونأداء المنشأة التي يرغب عرفةبمتسمح للمستثمرين و 

ها وأكثرها  مقدمتتي فييأقتصاد بوجه عام، يركز مصطلح حوكمة الشركات على عدة نقاط لإدارة الشركات والإ
ايير كذلك تطبيق معالية، و م المأهمية على الإطلاق الشفافية في معاملات الشركات والعمليات المحاسبية والقوائ
 بما فيها رفية،زمات مصدوث أالشفافية في التعامل مع المستثمرين والبنوك التي تقدم القروض للشركات لمنع ح

جراءات إادلة في وتبني طرق ع ة،التي تحد من المخاطر الائتمانية والتشغيلية والسوقي III بازل تعديلات معايير
 مال والمالكينين والعساهمالإفلاس في حالة تعرض الشركة للفشل وذلك بتوزيع المخاطر بطريقة عادلة بين الم

 د عزز الصندوقلدول فقادية لالاقتص بخصوص الوضعية أما، هذا فيما يخص المؤسسات والشركات المالية .الدائنين
لدول ل والاقتصادي ز الماليص المرك، من معايير الشفافية والإفصاح بخصو الأوروفي منطقة  الأوروبيوالبنك المركزي 

كومة ن وفضحتها الحت اليوناا فعلع في براثن التلاعب بالميزانية وإخفاء القيمة الحقيقية للديون مثلمحتى لا تق
 ندريو. الجديدة لبابا

فبالرغم من سماع هذا المصطلح )الحوكمة( في التسعينات وتبنيه من قبل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي سنة 
العديد من  إصداربالبحرين كان له السبق في  الإسلاميةمجلس المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية  ، إلا أن1999

العدل في المؤسسات المالية على الشفافية و ، وتحث والإفصاحتصب في خانة العرض   المعايير الشرعية، كلها
فاستعمال الدول الرأسمالية لهذا الأسلوب يعتبر اقتباسا لمبادئ التمويل  الناس بالباطل. أموال أكلالتعامل وعدم 

 1الإسلامي أو محاكاة له.
 الفرع الرابع: شطب الديون وإلغائها

مراعاة للوضعية المزرية  ،وتعطيه مجالا واسعا حتى يسدد ديونه ،الحنيف أن ترفق بالمدينإن من تعاليم ديننا 
رٌ لَّكُمْ  ۖ  واإِّن كاانا ذُو عُسْراةٍ فاـناظِّراةٌ إِّلىاَٰ مايْساراةٍ  ﴿ مصداقا لقوله تعالى: ،التي يتخبط فيها يـْ  ۖ  واأان تاصادَّقُوا خا
 2. ﴾ إِّن كُنتُمْ تاـعْلامُونا 
له قو لوأنه صدقة؛  لد ين،اء من افضيلة الإبر  ؛من فوائد الآية أن عثيمين في تفسير سورة البقرة قال العلامة ابن

نص القرآن؛ لواجب باضل من واجب؛ وهنا السنة أف ة؛ والإنظار{؛ والإبراء سن  وأن تصدقوا خير لكمتعالى:}
لد ين اعسر من ن إبراء الملأووجه ذلك أن الواجب ينتظم في السنة؛  ،{وأن تصدقوا خير لكم:} :لقوله تعالى

 إنظار، وزيادة.

                                                 
 من تحليل الطالب اعتمادا على معطيات سبق ذكرها في الفصول السابقة. 1

 282سورة البقرة الآية   2
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لدى الآخرين  اجتماعي لدور المال وأضاف مفهوما غير مألوففأوضح الله تعالى بهذه الآية أدب الدين والبعد الإ
غلب الدول أ، التي انتهجتها هو التصدق، وميزه باليسر فكانت كلمة التصدق مرادفة في الشكل للديون المعدومة

 ،على الشركات والمؤسسات المالية والأفراد ،على الاقتصاد ككل ،من خلال شراء الأصول الهالكة والتي تعتبر ديونا
ذلك التنسيق الدولي بين صندوق النقد الدولي والبنك  إلىضف  تتجاوزها في المعنى والهدف. كلمة التصدق  لكن

من الدول منخفضة الدخل، مراعاة للوضعية الاقتصادية  لديون على الدول المثقلة بهاا إلغاءالدولي القائم على 
فتلك  ؛رأسمالها أقساطدون الحديث عن تسديد  ،المتدنية لهذه الدول وعدم قدرتها على تحمل خدمة المديونية

س المال مع زيادة الهامش أالمحافظة على ر ، همه الوحيد رأسماليقتصاد ربوي إكبر ترجمة لهذه الآية الكريمة في أ المبادرة
فهو أسلوب  ،ليس من مبادئ الرأسمالية ،جزئيا ولو س المال مع الهامشأخلي عن ر فالت المتمثل في الفائدة الربوية.

عشرة قرنا، لكن الغرب بدلوا الغلاف  مقتبس من مبادئ الدين الإسلامي الذي يعود تاريخه إلى أكثر من أربعة
 1.الرأسماليةوكتبوا من صنع  يالخارج

 قتصادفي الإفرع الخامس: تدخل الدولة ال
 ،الحياة الاقتصاديةدخل الدولة في محاربة تو  ، هي الملكية الخاصة،و تسمو بهاالتي تعلو  من مبادئ الرأسمالية

، الحالية لأزمة الماليةلا أن اإ بلاد.على حماية الأفراد والأموال والمحافظة على الأمن والدفاع عن الفدورها يقتصر 
 ع السياراترار قطا غعلى  ، ودعم بعض القطاعات الإنتاجيةت المفاهيم، فتأميم عدة بنوك و إنقاذ أخرىغير  

الهشة  اع الاقتصاديةالأوض ال فرضتهبمن العدم،  تيتألم  اتجراءالإ فتلك .يتنافى مع ما يدعو إليه النظام الرأسمالي
بعض  اربانهي ر والذي المتعث لوطنيقتصاد الإسلامة اتطلبت تدخل الدولة مراعاة ل ، و التيالبعض يبعضهاوالمترابطة 
ة والأفراد لإنتاجيؤسسات اويكون نتاجه وخيما على المؤسسات المالية والم ،تتداعى سائر القطاعاتقطاعاته 

مؤسسات  قاذنلإسات المؤسالأفراد و رائب التي يدفعها عامة العاملين في هذه القطاعات. فتخصيص جزء من الض
 جراءالإهذا  إلىظرنا ن. فإذا سلاميالاقتصاد الإ إليهاالتي يدعو  التكافل الاجتماعيترجمة لعملية  إنتاجيةمالية و 

ثل و الذي يم)ولة نية الدمن ميزا صهذا الجزء المخص أنبحكم  ،الأفراد أموالفهو تعدي على  الرأسماليةمن الناحية 
 بينما مشكلة ،يع أخرىفي مشار  هذه المؤسسات يمكن استعماله  لإنقاذ ، الموجه(كبر نسبة منهأالتحصيل الضريبي 

لا ناقة  اءأعبمل تحفي  لةللدو تحلها بنفسها و لا دخل هي مشكلة خاصة بها تبقى على عاتقها و  هذه المؤسسات
  لها فيها و لا جمل.

 الحرية الاقتصاديةالفرع السادس: تقييد 
وتعتبر العصب الرئيسي الذي ينبض من  الرأسماليالحرية الاقتصادية هي الشعار الذي يقوم عليه النظام  إن

صاحب مقولة:" دعه  -قتصادي والفيلسوف آدم سميتلإا -بالأب الروحي للرأسمالية قتداء  إخلاله هذا المذهب 
الحرية الفردية والسعي نحو المنفعة الشخصية تتوافق مع تحقيق المنفعة والمصلحة  أنالذي يرى  يعمل دعه يمر"

                                                 
 : يمن تحليل الطالب اعتمادا على تفسير ابن عثيمين  على الموقع الالكترون  1

http://www.ahlalhdeeth.com/vb/showthread.php?t=314977 
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ا خفية( تدفعه إلى خدمة الصالح العام، ؛ العامة، فلا تعارض بينهما فعندما يسعى المرء وراء مصلحته فإن )يد 
  ة. يكن يهدف إلى هذه الخدمة العاموذلك على الرغم من أنه لم

فتنامى الجشع والطمع عندما وجد فضاء واسعا  تعزيز الحرية الاقتصادية، الرأسمالية علىوعليه تم بناء أساس 
في الحصول على المنفعة الشخصية  الأخلاقيةلينشط فيه من خلال المضاربة والمقامرة، واستعمال جميع الوسائل غير 

من بين . المالية( الأزمة) حدث ما لا يحمد عقباه نأ ؛ إلىذريعة الغاية تبرر الوسيلة تالمتمثلة في الربح والفائدة تح
تقييد الحرية الاقتصادية من خلال سن  ،غلب الدول الرأسمالية أمام هذه الأزمة الماليةأالإجراءات التي اتخذتها 

 الخطرة؛ئمة على المشتقات المالية من المعاملات المالية الوهمية القاقوانين واتخاذ مجموعة من الترتيبات كلها تحد 
 أسلوب الأخص وعلى، الأجل قصيرة بوقف المضاربات قرارات أصدروا وأوربا أمريكا في المسئولين أنفنجد 

أصدرت الهيئة الفرنسية العليا كما  ،انجلترا فيشهر أ أربعة ولمدة، أمريكا في يوم ا  12 لمدةالمكشوف  البيع على
قرار ا يقضي بمنع تداول الصفقات الوهمية  -بمراقبة نشاطات البنوك وهي أعلى هيئة رسمية تعنى  -  للرقابة المالية

واشتراط التقابض في أجل محدد بثلاثة أيام لا أكثر من إبرام  -التي يتميز بها النظام الرأسمالي -والبيوع الرمزية
 1.العقد، وهو ما يتطابق مع أحكام الفقه الإسلامي

ة ريبمعنى أن الح ،لإسلامفي ا ضرورياتدخل الدولة في النشاط الاقتصادي على سبيل الإشراف والتوجيه أمرا ف
تقوم حيث  الي،الرأسمم النظا مثلما يدعو إليهالكنها ليست مطلقة  ،الاقتصادية هي الأصل في النظام الإسلامي

تأمين واية الأفراد وحم ،عيةالاجتما في تحقيق العدالةالشرعية لئلا تخرج عن مقاصدها  ،الدولة بمراقبة هذه الحرية 
  .التوازن والكفاية في المجتمع

 العالمية تصاديةية والاقللأزمة المالالبنوك المركزية كبريات لإدارة  المبحث الثاني: دراسة نقدية 
 تعددتلعالمية قد اصادية والاقت ذج إدارة الأزمة الماليةنما نأنجد  ،ا تم سرده في الفصول السابقةلم تبعا

لال تبنيها من خ لم العاالبنوك المركزية في صدرتهم في الواجهة حركة كبرياتت ،تنوعت على جميع الأصعدةو 
ة المنخفضة، الفائد أسعار غير تقليدية، تميزت بطول مدة استعمالها على غرار أخرىو سياسات نقدية تقليدية 

متزامن   لسياستين بشكلاتين ازية له. إن إتباع البنوك المركوضخامة غلافها المالي على غرار عمليات التيسير الكمي
، من كماشبح الاناربة شمحو  عودة النشاط الاقتصادي إلى سابق عهده،دعم النمو و  ألا وهيلغاية واحدة كان 

 .%2خلال استهداف معدل التضخم في حدود معقولة غالبا ما كانت 
وذلك  العالميلمحلي و تصاد اا على الاقو أثرهمهاتين السياستين من خلال هذا المبحث سنحاول التطرق لفعالية 

 حسب الترتيب التالي:
  

                                                 
التحليل الاقتصادي الإسلامي   :بعنوان  .الواقع ورهانات المستقبل الإسلاميأ علاوي محمد لحسن مقدمة للملتقى الدولي حول: الاقتصاد لـ مداخلة  1

، متوفر على الموقع الالكتروني لموسوعة الاقتصاد و التمويل الإسلامي: 2011فيفري  24-23غرداية،جامعة ،.للأزمة المالية العالمية

http://iefpedia.com/بتصرف 
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 الرأسماليةلدول لأهم االمتبعة من قبل البنوك المركزية فعالية تخفيض سعر الفائدة دراسة  المطلب الأول:
البنوك  من قبل عقب اندلاع الأزمة المالية العالمية في وقت متزامن بعت  أول إجراء اُ  تخفيض سعر الفائدة إن

 .و اليابان انجلترا()البنك المركزي الأوروبي وبنك  تحاد الأوروبيالو.م.أ، و الإ متمثلة في الرأسماليةالدول  لأهمالمركزية 
القيمة الحقيقية كانت  نأ إلاذاك البلد، سميا بين هذا البلد و إفكان التخفيض على مراحل متدرجة بقيمة مختلفة 

عبر وتدفقها  الأموالوذلك لمنع هروب رؤوس  ،الأحيانلتلامس الصفر في بعض  ، وقريبة من الصفرمتقاربة جدا
 قتراض من البنوكالإتخفيض تكلفة من خلال  ستثمارلهذا التخفيض هو تشجيع الإ الأوليالهدف  .دولةحدود ال
معينة غالبا ما كانت مع استهداف معدل التضخم في حدود  ،قتصاديلحد من الكساد والركود الإ، لالتجارية

للحد من تراجع النمو بالقدر اللازم  إلا أن السؤال الذي يفرض نفسه هل تخفيض سعر الفائدة كان .2%
تتبعه البنوك المركزية لضخ  أنالمعدل الصفري هو أقصى ما يمكن ن أ، و déflation الأسعاروالانكماش في 
وهل البنوك التجارية  ؟كينزفخ السيولة حسب   أو صيدة السيولةبمدون الوقوع فيما يسمى  قتصادالسيولة في الإ

سنحاول  الأسئلةكل تلك   ستثمار في ظل سعر الفائدة المنخفض؟مستعدة للتحول من بنوك الودائع إلى بنوك الإ
 عليها على النحو التالي: الإجابة

 المالي والاقتصادي الكلي اوأثره تخفيض سعر الفائدة لسياسةالنظري  الإطار :الأولالفرع 
عقود من الزمن أهم السياسات التقليدية المتبعة من قبل الدول الرأسمالية منذ تعتبر السياسة النقدية من 

تحقيق  والحد من التضخم، تقليص معدل البطالة، الأسعارستقرار مستوى إاقتصادية محددة، مثل  أهدافحقيق لت
برز أدوات السياسة أسعر الفائدة من المالية.  الأسواقفي  ستقرارإتحقيق و  قتصادي،مستوى معين من النمو الإ

ستعمل بدرجات متفاوتة عبر التاريخ الممتد من نشأة أول بنك اُ النقدية وأهمها في تحقيق هذه الأهداف مجتمعة، 
 .1913حتياط الفدرالي بالو.م.أ سنة آخر بنك مركزي بنك الإ إلى 1694بإنجلترا عام مركزي 

يجب  الأوروتحاد النقدي على غرار منطقة الإ أولدول غالبية ال عند الحديث عن سعر الفائدة في البنك المركزي  
  :ثلاث أسعار للفائدةنميز بين أن 
 Dépôtsdes Rémunération de Taux  Le ،الإيداعسعر الفائدة على -1

  Taux Refi ( Refinancementde Taux  Le (التمويل، لإعادةسعر الفائدة -2

  Taux Du Prêt Marginal ou Taux D'escompte Leالخصم.وسعر  -3

ستثمارا لمدة ليلة إالبنوك التجارية سواء كان  إيداعاتالسعر الذي يدفعه البنك المركزي على هو  فالأول
تهبط  أنالفائدة لدى البنوك التجارية التي لا ينبغي  لأسعار، ويعد هذا السعر مؤشرا ، أم لمدة شهر أو أكثرةواحد

و السعر الذي تدفعه البنوك فه (الثاني )سعر إعادة التمويل أما تحت هذا السعر المحدد من قبل البنك المركزي.
من السوق على قروض ا حصوله، وهذا بعد تعذر الأجلقصيرة  المركزي لقاء الحصول على السيولةالتجارية للبنك 
. يعتبر هذا السعر هو الآخر عاملا تقل عن السعر الذي يفرضه البنك المركزي بأسعاروالبنوك  النقدي ما بين

فمن غير المنطقي أن يقل سعر الفائدة في البنك التجاري عن في تحديد سعر الفائدة في البنك التجاري؛  أساسيا

https://fr.wikipedia.org/wiki/Taux_du_pr%C3%AAt_marginal
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المركزي، بل يجب أن يكون هناك هامش للزيادة حتى يستفيد البنك التجاري من لبنك الذي دفعه ل سعر الفائدة
و المعروف لدى الجميع بسعر الخصم، حيث يمثل السعر الذي يدفعه البنك الثالث، وه أما. هذه العملية التمويلية

ل مقابل ذلك على للحصو  التجاري للبنك المركزي لقاء تسييل بعض الأوراق التجارية أو السندات المستحقة آجلا
طلبات الزبائن على يستعمله البنك التجاري في تسوية  ؛المالي المخصوم الأصلقل من سعر أسيولة آنية بقيمة 

1الودائع وما شابه ذلك.
  

 ،(Refi الثاني) ةالفائد معدل ستعمل، وغيره من البنوك المركزية في دول العالم تالأوروبيفالبنك المركزي 
 التأثير فيلحقيقي الفائدة ادور معدل  نهمل أننه لا يجب ألا إ .على خلق القروض والتحكم في التضخم للتأثير

 ،داف معينةهبقا لأطنه محدد سمي لكإن سعر الفائدة المركزي هو أبحكم  والمؤسسات، الأفرادقرارات على سلوك و 
من  سميالإ المعدل فهو حاصل طرحسعر الفائدة الحقيقي ف ستهداف معدل التضخم في حدود معينة.إمنها 

  :التالية فيشر عادلةممثلما تبينه التضخم المتوقع 

 
كان التضخم   فإذا ؛توقعفهو التضخم الم   eπ ،سميهو سعر الفائدة الا R هو سعر الفائدة الحقيقي، rحيث 

دل فان مع ،%3ركزي هو المحدد من قبل البنك المن سعر الفائدة أ، و %2و المتوقع عند مستوى أالمستهدف 
    .%1هو  للبنك المركزي الفائدة الحقيقي

 لمركزيقيقي للبنك اائدة الحر الففراد والمؤسسات ليست متوقفة على سعر بالنسبة للأاستثمدخار والإن قرارات الإإ
ة لسندات المتغير  عدلاتالم المثال؛على سبيل  ،فقط، بل تعتمد على سعر الفائدة الحقيقي للسوق بصفة عامة

 كل معادلة علىشفي  سوقيقي لليمكن كتابة المعدل الحق .،...وغيرهاوراق التجاريةمعدلات الأالرهن العقاري، و 
  النحو التالي:

 
 ختلافإالناتجة عن علاوات المخاطر والسيولة  مختلف يمثل σ، ول معدل الفائدة الحقيقي للسوقتمث iحيث 

التضخم المستهدف يبقى مجرد تخمين وظن،  أنحيث  بين سعر الفائدة في السوق وسعر الفائدة المركزي. ئتمانالإ
بالنقصان حسب معدل  أوبالزيادة  سواءفي معدل الفائدة الحقيقي، ينتج عنه علاوة  اتوعليه ستكون هناك تغير 

 2التضخم الواقعي. 
  

                                                 

  a.org/wiki/Taux_directeurhttps://fr.wikipediمن تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من الموقع الالكتروني: 1
 

2 Article de Robert Amano et Malik Shukayev, «La politique monétaire et la borne inférieure des taux d’intérêt 

nominaux» département des Analyses de l’économie canadienne,  revue de la banque du canada, été 2010,p 4-5. 
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ثر الذي يحدثه تغير سعر الفائدة نطلاقا من الأإستهداف التضخم من خلال سعر الفائدة، فيكون إميكانيزم ما أ
 ،%2 إلىتقلصه  أنالدولة تريد  أنو  %4ذا كان معدل التضخم الحالي إفمثلا  نخفاض.و الإأرتفاع سواء بالإ

ليتبعه نقص في الطلب فة فينقص الطلب عليها، فعلى الدولة رفع معدلات الفائدة حتى تصبح القروض مكل  
. والعكس صحيح، في حالة تضخم منخفض عن المعدل المستهدف تقوم البنوك الأسعارستهلاكي فتنخفض الإ

والمؤسسات على قروض رخيصة  الأسرستثمار فتحصل المركزية بتخفيض سعر الفائدة لتشجع الطلب على الإ
فيرتفع  عليها، نظرا لزيادة الطلب الأسعارية فترتفع ستهلاكعلى المواد الإ الإنفاقتحفزها للزيادة في و تساعدها 

يبقى على البنك المركزي معرفة سعر الفائدة الذي يستطيع تحقيق معدل التضخم  بذلك معدل التضخم.
 المستهدف.

نطلاقا من إما معدل النمو الاقتصادي فهو كذلك ضمن المعدلات المستهدفة من قبل الحكومة يمكن تطويقه أ
حالة  كنا في  فإذا .نتعاش كبيرإ أونكماش إسواء  ؛المراد معالجته الفائدة حسب الوضع الاقتصاديتغيرات معدل 

نتعاش في إستثمار في المشاريع التنموية ليتحقق نكماش يقوم البنك المركزي بتخفيض سعر الفائدة لتشجيع الإإ
 ،تحد من هذا النمو أننتعاش كبير في النمو الاقتصادي وحاولت الحكومة إالاقتصاد الوطني؛ أما إذا كان هناك 

رفع سعر الفائدة لتصبح تقوم ب خوفا من زيادة التضخم والمحافظة على معدل النمو في حدود معدله السنوي،
  قتصادي. النمو الإ عدهاينخفض بلستثمارات وتتقلص، لك الإذفتنخفض ب ،افة جدًّ القروض التمويلية مكل  

 أسعار، حيث عندما تكون ةالفائد سعر صرف العملات هو من بين المتغيرات الكلية التي تتأثر بتغيرات أسعار   
ن المستثمرين الذين إ، فأخرىأي مرتفعة مقابل نظيرتها في بلدان  ،مثلا مغرية في بلد ما الفائدة على السندات

قدمون على شراء هذه السندات وذلك بعد تحويل سوف يُ  ،ستثماراتهمإتحقيق عوائد كبيرة من  إلىيسعون دائما 
بها هذه السندات، فيزداد الطلب على هذه العملة المحلية فيرتفع سعر صرفها  أصدرتالتي العملة  إلىعملاتهم 

الخارج بحثا  إلى الأموالخروج رؤوس  إلىتخفيض سعر الفائدة سيؤدي  أنوالعكس صحيح، حيث  .وتصبح قوية
مقابل تحويلها بعملة البلد  الأسواقفيزداد عرض العملة الوطنية في  ،المحلية الأسعارفائدة مرتفعة عن  أسعارعن 

 .الأخرىنخفض بذلك سعر صرف العملة المحلية مقابل العملات يستثمارات، فالمستضيف لهذه الإ
 التضخممعدل النمو و  معدل واقع تخفيض سعر الفائدة على كل من الفرع الثاني:

التقليدية التي يمارسها البنك المركزي في  الأدواتالوسائل و  أهممن بين  تخفيض سعر الفائدة يعتبرإن 
فمعادلة فيشر تأخذ الصدارة في قرارات البنك المركزي حول تخفيض سعر  قتصادي.الإنكماش مواجهة خطر الإ

الحقيقي مضاف إليه معدل التضخم سمي يساوي سعر الفائدة فحسب فيشر معدل الفائدة الإسمي. الإالفائدة 
سمي الذي قد يؤثر على معدل سعر الفائدة الإ تحديد فييستعملها الفدرالي الأمريكي فهذه المعادلة  المتوقع.

التي  التجاريةسمي هو ذلك السعر الذي يحدده البنك المركزي أمام البنوك فلما كان سعر الفائدة الإ التضخم.
 الذي لا يمكن أن ؛السعر المحدد من قبل البنك المركزي حدودفي  الخاص بهاسمي الإبدورها تحدد سعر الفائدة 

يتفق نه عندما أحيث ؛ المحقق بعد تعديل معدل التضخمر الفائدة الحقيقي هو ذلك العائد ، فسعهبط تحتهي
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 ،التضخم مستقبلاسمي فأنهم غير متأكدين من المسار الذي سيسلكه معدل إالمودعون والمقرضون على سعر فائدة 
   .)معدل التضخم(فقط حوله قائم على توقعاتفيكون سلوكهم 

 Diana A. Cooke and أعدها كل من ، أما في الواقع فنجد أن دراسةةهذا ما تنص عليه النظري

Gavin T. William   الأزمةفي ظل  الأمريكيقتصادي رض الواقع الإأتتجسد على أثبتت أن معادلة فيشر لم 
تخفيض سعر الفائدة نظريا يرافقه زيادة في معدل التضخم مثلما بينا  أن، حيث 2013-2008المالية بين سنتي 

 إلىسعر الفائدة منخفض يلامس الصفر ومع ذلك معدل التضخم لم يصل  أنالملاحظ  أن إلاذلك سابقا، 
وكان ، %1.6كان   2008ديسمبر متوسط معدل التضخم منذ  ناذأخفإذا  لمستوى المستهدف من قبل الفدرالي.ا

 .%1.35 -معدل الفائدة الحقيقي  ليصبح، %0.25 في حدود المحدد من قبل الفدرالي سميمعدل الفائدة الإ
دات لى السنعفائدة فبخلاف معدل ال فحسب الباحثان معدل الفائدة الحقيقي ليس من السهل قياسه،

لخام الناتج المحلي ا جماليإل نمو معدوعليه يفضل الباحثان  .الحقيقيالحكومية لا يوجد قياس مباشر لمعدل الفائدة 
ناك عائد هكون ية ة جيدقتصاد بصححيث عندما يكون الإ .المعدل بالتضخم كمؤشر جيد لسعر الفائدة الحقيقي

الربع  ان( للفترة بينالباحث لهما )فعند تحلي رتفاع في سعر الفائدة الحقيقي.إيرافقه  ،س المال والعملأعلى ر  كبرأ
 سنة كان في إلىنمو من سنة متوسط تغير معدل ال أنوجدا  2013إلى الربع الرابع من سنة  2010الرابع من سنة 

إلى الربع  0702من سنة  ع الرابعنمو سلبي في الفترة ما بين الرب يجابي قابلهالإحيث أن هذا النمو  ؛%2.2حدود 
عدل احبه زيادة في ميص أنفما دام معدل النمو في الزيادة يجب  .%3.00-، وصل إلى 2010الرابع من سنة 
لفائدة ادود سعر حفي  ا()كان موجب رتفع معدل الفائدة الحقيقيإذا ا. فحسب معادلة فيشر الفائدة الحقيقي

 إلى حدود سالبة. سينخفض محتم أن معدل التضخم (،0)الصفري  سميالإ
 ادلة فيشر. مع معتنافىي، وهو ما موجب ومعدل الفائدة الحقيقي سالب في الواقع معدل التضخم فالملاحظ أن

معدلات الفائدة المنخفضة عجزت عن رفع معدل التضخم إلى الحدود المستهدفة من قبل  أنيمكن القول عموما 
غلب دول العالم في حدود نمو أنكماش قائما يخيم على مشكل الإ، ويبقى وباقي البنوك المركزية البنك الفدرالي

 1.أخرىقتصادي محتشم في بعض الدول وسالب في دول إ
، وهي سياسة السلبي فائدةسياسة ال إتباعأمام هذا المعدل المنخفض للتضخم أقدمت بعض الدول المتقدمة على 

لبي فهذا غير سمي سلإفائدة اكان سعر ال  إذا أماإذا تحدثنا عن سعر الفائدة الحقيقي السلبي، ليست بالجديدة 
 .نكماشيةقتصادية الإالإ الأوضاعتقليدي ويعتبر مخاض جديد أفرزته 

 قتصاديالإ أثرهو  سعر الفائدة السلبي :لثالفرع الثا
قاموس السياسات ضمن  ةالسالب ةسميسعر الفائدة الإ سياسة أصبحت 2012من منتصف سنة  بتداء  إ

حتى الآن ستة بنوك مركزية لدول مختلفة ؛ مثلما يبينه الجدول أسفلهفنجد ؛ النقدية المنتهجة من قبل البنوك المركزية
                                                 

1 Diana A. Cooke and William T. Gavin: «The Ups and Downs of Inflation and the Role of Fed Credibility», The 

regional economist, A Quarterly Review of Business and Economic Conditions vol.22 no 2 April 2014,p 8-9. 
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نكماش في الحد من الإبعدما فشلت الأسعار الحقيقية السالبة  ،ياسة سعر الفائدة السالبةس بإتباعقامت 
 قتصادي.الإ

 
  Kelly Eckhold and, Simon Gray ,Jose Viñals كل من   أجراهافحسب دراسة 

 منوما يترتب عليها من نتائج غير مقصودة  ،سمية السلبية وحدودهامدى فعالية أسعار الفائدة الإ فحواها معرفة
 البلدان المبينة في الجدول أعلاه، غلبأ وذلك من خلال عرض تجارب؛ ه السياسة النقدية غير التقليديةهذ إتباع

 :النحو التالي فكانت نتيجة الدراسة على
، 32 مثلما يبينه الشكل رقم انخفضت أسعار الفائدة بالجملة تناسبا مع انخفاض أسعار فائدة البنوك المركزية،-1

بحكم  ،لفائدة السلبيةلكان من غير الممكن الجزم بأنه نتيجة   إنالمال و  أسواقوتراجع نشاط التداول على مستوى 
سيولة ال من خلال فائض في خفض الطلب على التداول الأخرىالتي تساهم هي مرافقتها بعملية التيسير الكمي 

 .الذي صاحبها
 شجع المستثمرين على التحول من السندات الحكومية ، من جهةالفائدة بالجملة أسعارنخفاض في هذا الإ
و من  ؛العقارات أوسندات الشركات  أوخطرا كأسهم الملكية  الأكثر الأصول إلى ،قليلة العائد خالية المخاطر،

حيث أصبح بإمكانها التمويل مباشرة في أسواق  ،جهة أخرى، أدى تخفيض تكلفة التمويل أمام الشركات الكبرى
 الأوراق التجارية والسندات.
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وتباين نماذج التمويل  ،تناسبا مع اختلاف البنوك ختلفإالمصرفي  الإقراضسعر الفائدة السالب على  تأثير إن -2
 أنفة التمويل المصرفي بالجملة، لاحظ الباحثون فبعد انخفاض تكل التي ينتهجها كل بنك. الإقراضوممارسات 
الفائدة على ودائع التجزئة عند  أسعارالفائدة على القروض المصرفية كان محدودا نتيجة ثبات  أسعارالتراجع في 

قل أفي نشاطها التمويلي تكون فالبنوك التي تعتمد على درجة أكبر على ودائع العملاء  فوقه. أوالمستوى الصفري 
التجزئة مثلما يبينه الشكل  أسواقرتفاع في بعض إل ج  بحيث سُ  على القروض.الفائدة  أسعارقدرة على تخفيض 

سعر الفائدة على القروض في البنوك المصرفية في بلد الدنمارك كانت موجبة في حدود  أن، حيث نلاحظ 33رقم 
( في مستويات سالبة الإيداع) سعر الفائدة على  للبنك المركزي الأساسيالفائدة  سعر بينما كان ،%0.1قرابة 

لكن هناك  ،السلبيةبطت أسعار الفائدة على القروض منذ تطبيق أسعار الفائدة عموما ه .%0.7-قدرت بـ 
ثر الفائدة السالبة تجسد غالبا في النظم المصرفية أ أنفحسب الباحثون  ؛ختلاف واضح مقارنة مع أسواق الجملةإ

من  أعلىمستويات  أو، الأجلستحقاق قصير إآجال  أوفائدة متغيرة،  بأسعارالتي لديها نسبة عالية من القروض 
كبر  مقارنة أالفائدة على قروض الشركات كان  أسعارأن تخفيض  إلىوعليه خلصت الدراسة  المنافسة بين البنوك.

 ، مما يترجم هيمنة القروض المخصصة لسوق المعاملات بين البنوك.مع أسعار التجزئة
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 مفيد ة السلبير الفائدعلى غرار سع ،والنمو الأسعار ستقرارإالسياسات التي تدعم  أنحسب الباحثين، -3

ويل بالجملة، لى التمعتمد عقتراض في البنوك لاسيما تلك التي تفإلى جانب تخفيض تكاليف الإللبنوك عموما، 
، وتقليص قطمانية فالائت نتقاء المقترضين ذوي الجدارةاتستفيد البنوك من خلال سعر الفائدة المنخفض في 

 ة الموجودة فيالمالي لأوراقاعلى  رأسمالية القروض المتعثرة، والحد من تكاليف رصد المخصصات، وتحقيق مكاسب
لعمولات، ا أوسوم يق الر بعض البنوك تمكنت من تعبئة مصادر دخل بديلة عن طر  أنيضيف الباحثون  حيازتها.

 أسعاريها من لد جودةالمو  ريةالبنوك التجا لأرصدةجزئي  إعفاءبعض البنوك المركزية على  إقبالساعده في ذلك 
 امش الفائدة فيعلى هو  لسلبيةاجانب سياسة التيسير الكمي من الحد من الآثار  إلىالفائدة السالبة، مما ساهم 

  البنوك. 
غلبها أبية، دة السلسة الفائنتهجت سياإالتي العملات  صرف تباينت آثار أسعار الفائدة السالبة على أسعار -4

لصرف  سعر افيبه انخفاض يصاحل المردود أفضل،يكون  أينالخارج نحو وتدفقها  الأموالساهمت في خروج رؤوس 
ا لا يسعن أخرىة ل مختلفة عوامساهمت فيه عد التأثيرهذا  لكن بنسب مختلفة. مثلما بينا ذلك في الإطار النظري

  عرضها في هذا المقام.
المركزية، كان له وقعه على سياسة البنوك التجارية  كالبنو البنكية في  الإيداعاتفرض رسم على  أنفنكتفي بالقول 

ستعمال إدت عملية التيسير الكمي وطالت مدة ، ويعتبر أكبر تحدي لها مستقبلا، خصوصا إذا ما جُم  الإقراضية
                                                                                                        1سياسة الفائدة السلبي. فالنتيجة المحتمة سيكون التوجه نحو تفضيل النقد والوقوع في مشكلة فخ السيولة.

  مصيدة السيولة وسعر الفائدة الصفري : رابعالفرع ال

                                                 
بعنوان: الرؤية الأوسع: الآثار الايجابية لأسعار الفائدة الاسمية السالبة"النافذة  كيلي إيكولد ، و سايمون غراي ، و هوزيه فينيالز دراسة لـ 1

 بتصرف http://blog-montada.imf.org/?p=4162 الاقتصادية،منتدى صندوق النقد الدولي على الموقع الالكتروني:
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 لىإلعالمي اتصاد قفي استدراج الإ تهتكمن خطور من المعروف حسب كينز أن معدل الفائدة الصفري 
ات  السندفيستثمار المضاربين عن التوجه نحو الإ إحجامذلك من خلال كيف ذلك؟ يحدث   مصيدة السيولة،

نه أ ،كينز  سبحنتيجة وال تهم.سائلة عاطلة بحوز نقدية  بأرصدةحتفاظ مفضلين الإ ،في البنوك أموالهموعدم وضع 
له يستحيل  نى مستوىأدإلى  نه عندما يصل سعر الفائدةأأي  يرى عدم فعالية السياسة النقدية في هذا الوضع،

 ناك نموهوجدنا أن  ،و.م.أ نموذجاالواقع غير ذلك، فإذا أخذنا ال أن إلا .زيادة الناتج القومي عند ذلك المستوى
 السابقةلدراسة لك في اذا بينا مثلمفي حدود سعر الفائدة الحقيقي السالب محتشم في إجمالي الناتج المحلي  موجب

  يتنافى مع نظرية كينز حول مصيدة السيولة.وهو ما  ؛ )الفرع الثاني(
بي على ض والسللمنخفالسبب في ذلك هو وجود عدة عوامل أخرى ساهمت في التخفيف من أثر سعر الفائدة ا

  كمي.سها سياسة التيسير الأوالحيلولة دون الوقوع في مصيدة السيولة، على ر  حد سواء
 فريدمان ميلتن الأمريكي قتصاديالإقترحها إك التي فهذه السياسة )سياسة التيسير الكمي( شبيهة بتل

 مد إلى السلطات تعمد أنيه عند حدود مستويات سعر الفائدة الصفري يجب أفحسب ر ، لتجنب فخ السيولة

 ئلسُ  وعندما .كالبنوك  المالية المؤسسات بتجنب وساطة أي ،المباشر بالطريق اللازمة بالسيولة قتصاديةالإ الوحدات

 بأموال" تعرف باتت وهكذا المؤسسات، أو للأفراد بتقديم هبات الحكومة تقوم بأن فأجاب ذلك؟ يمكن كيف

 1 .البعض عنها عبر كما الهيليكوبتر، من الدولارات رمي أو مباشر تقديمها بشكل إما أي ،"الهيلكوبتر "أو "الهبة

عندما  ؛يقول السابق بن برنانكي الأمريكيلرئيس الفدرالي  The courage to Actفي كتاب بعنوان 
قلت لنفسي جاء الوقت لكي أطبق ما كنت أتحدث عنه مسبقا سعر الفائدة في حدود الصفر،  تخفيض وصلنا إلى

يعني أن  إلى الصفر لا يحول خيارات السياسة النقدية عند الفائدة الصفرية. ذلك أن بلوغ معدل الفائدة الأساس
الكتب المدرسية في النقود والبنوك، وإنما تظل السياسة  إليه قواها، مثلما تشيرستنفذت إالسياسة النقدية قد 

نتقال من تخفيض معدل الفائدة إلى قتصادي، وذلك بالإنتعاش الإالنقدية لديها من الخيارات التي تعزز بها الإ
  .المركزي وذلك من خلال شراء الأوراق المالية وزيادة حجم أصول البنك ؛تعديل هيكل معدل الفائدة

والتي تؤدي إلى رفع أسعار  ،شراء الأوراق المالية مثل السندات المغطاة بالرهن العقاري أو السندات طويلة الأجل
معدلات الفائدة طويلة الأجل. عندما  بذلك ضنخفتف ،نخفاض معدل العائد عليهاإهذه الأوراق المالية وبالتالي 

والتي تمثل أهمية  ،طويلة الأجل الإنفاقالطلب على بعض أشكال  يزداد ،تنخفض معدلات الفائدة طويلة الأجل
  .قتصاد الأمريكي مثل الطلب على المساكننتعاش الإحيوية بالنسبة لا

حتياطي الفدرالي ليس هو قنع وسائل الإعلام إلى أن ما يقوم به الإأبرنانكي، حاولت دون جدوى أن  بن ضيفي
ستمرت تتعامل مع إئتمان، ومع ذلك فشلت في اليابان، وإنما هو تيسير الإالتيسير الكمي، أي السياسات التي 
 .هذه السياسات على أنها تيسير كمي

                                                 
الصفري و مبدأ الغاء الربا في الاقتصاد الإسلامي" دراسات اقتصادية اسلامية، بحث لـ احمد بلوافي، عبد الرزاق بلعباس: سياسة سعر الفائدة  1

 بتصرف 37-36ص  2العدد  16المجلد 
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ئتمان الذي اتبعته أمريكا يتمثل في أن التيسير الكمي الفرق بين التيسير الكمي الذي اتبعته اليابان وتيسير الإ
تياطيات في البنوك لتشجيعها على زيادة الائتمان، يهدف إلى زيادة كمية النقود، من خلال ضخ مزيد من الاح

تخفيض  وإنمائتمان الأمريكية تستهدف ليس زيادة عرض النقود، لكنها فشلت في ذلك. سياسات تيسير الإ
ومن ثم تحفيز عمليات الائتمان طويل  ،معدلات الفائدة على القروض طويلة الأجل بهدف تخفيض تكلفتها

 .الأجل
  ،و كما يسميها هو سياسة تيسير الائتمانأن سياسة التيسير الكمي أرنانكي، نجد  بالتحليل لبنمن خلال هذا 

قبل نظيره  نكماشمن براثن الإ الأمريكيقتصاد ثر كبير حول معالجة خطر مصيدة السيولة وفي خروج الإأكان لها 
 لدول ومعرفة آثارها الجانبية.ة فعاليتها التي تباينت بين ادراسالوقوف على ، مما يستوجب منا الأوروبي

 قتصاديةدراسة نقدية لسياسة التيسير الكمي وآثارها الإ المطلب الثاني:
هذه السياسة لا يمكن قطف ن ألاحظنا ، منخفضة دنيالى حدود إبعد دراستنا لأثر تخفيض سعر الفائدة 

 دون مرافقتها بسياسة غير تقليدية تمثلت في سياسة التيسير الكمي. المتزايد، قتصادينكماش الإثمارها في ظل الإ
 ت، بل ساهملهذه البلدان قتصاد المحليعلى الإثر متباين أكان له   سياسة من قبل أغلب الدولال هذه إتباع إن

 .ميزانيتها العموميةأوروبا الهامشية في أزمة المديونية بزيادة العجز في  دولمثل  خرى في تورط دولبأبطريقة أو 
مريكي الاقتصاد الأ علىخصوصا  وأثرها لهذه السياسة ومدى فعاليتها قتصاديةالحصيلة الإ إلىعموما قبل التطرق 

كيفية تطبيق هذه السياسة من قبل البنك المركزي و ن نعطي ومضة خفيفة حول  أرتاينا إ، وروبيوالاقتصاد الأ
 مقارنة نسبة المبالغ المخصصة لها تناسبا مع ناتجها المحلي. السياسة و نتهجت هذه إهم الدول التي بأالتذكير 

      المتبعة من قبل البنوك المركزيةسياسة التيسير الكمي طار النظري لالإ ول:الفرع الأ
بداية من زمة المالية الحالية، شاع استعماله خلال الأنسبيا سياسة التيسير الكمي مصطلح جديد 

  انجلترا.وبنك  الأوروبيهم البنوك المركزية في دول العالم على غرار البنك المركزي ألتتبعه حتياطي الفدرالي الإ
عندما تكون السياسة النقدية استنفذت فعاليتها في  ،كما تم تبيانه سابقاغير التقليدية  هذه السياسة  إلىلجأ يُ 

 النقود  لشراء  كميات جديدة منمن خلال طباعة   ؛حدود سعر الفائدة الصفري، ليبقى خيار آخر لدى الحكومة
في ميزانية البنك  الأصولفيرتفع جانب  البنك المركزي. التي يملكها الأصوللى محفظة إلتضاف  وراق الماليةالأ

فيكون بذلك زيادة  .من الميزانيةلتزامات المركزي، يقابلها تسجيل كمية النقود الجديدة التي يصدرها في جانب الإ
المالية المشتراة، فيزيد بذلك حجم ميزانية البنك المركزي؛ لذلك يطلق  الأوراقوالخصوم بقيمة  الأصولفي حجم 

 م الميزانية. يادة حجعلى سياسة التيسير الكمي سياسة ز 
 لا في إ، نادرا ما تستعملها البنوك المركزية لأنهاسميت سياسة التيسير الكمي بالسياسة النقدية غير التقليدية 

سنة  نهاية منذ قتصاد العالميالذي خيم على الإ ،نكماشفترة الإ فرضتهغير الطبيعية مثلما  الظروف القاهرة
كيف ؛  تعتبر أداة مكملة لسياسة تخفيض سعر الفائدة في حدود المعدل الصفري. فسياسة التيسير الكمي 2008

 يتم ذلك؟ 
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مستويات دنيا )صفر  إلىيحدث ذلك عندما تقوم السلطات النقدية )البنك المركزي( بتخفيض سعر الفائدة 
أثرها بعدها على  ، ليسقطقتراض التي يتحملها البنوك التجارية أمام البنوك المركزية( بغرض تخفيض تكلفة الإ

ستهلاك و لتشجيعهم على الإ ،والمؤسسات الأفرادالبنوك التجارية أمام  هذه قبل قتراض منتخفيض تكلفة الإ
 المؤسساتو  للأفراد لبنوك التجاريةا إقراضإرادة قتصادية المخيبة للآمال تثبط من الظروف الإ أنلا إ ستثمار.الإ

 ئتمانية لهؤلاء المتعاملين.والخوف من تدهور الجدارة الإ ،قتصادية المستقبليةالإ الأوضاعبسبب النظرة التشاؤمية نحو 
شبه  المخاطرةو   جل ذات العائد المنخفض ستثمار في السندات طويلة الألذلك تفضل هذه البنوك التجارية الإ

ستهلاك الموجه للإالسيولة النقدية التي وفرتها سياسة سعر الفائدة الصفري لتشجيع الائتمان   نأنعدمة. بمعنى الم
استدعى تدخل سياسة التيسير ما  ستثمارات في السندات، وهذا إ إلىستثمار الحقيقي قد انحرفت عن مسارها والإ

ركزي بشراء السندات الحكومية سيرتفع فمن خلال قيام البنك الم الوجهة المحددة. إلىهذه السيولة  لإعادةالكمي 
والمؤسسات  للأفرادبح منح القروض فيص أسفله، 34مثلما يبينه الشكل رقم  سعارها فيقل بذلك العائد عليها،أ
سيؤثر على سلوك  الإجراءخرى هذا أهذا من جهة ومن جهة  المالية. الأوراقستثمار في نجع من الإأقتصادية لإا

وراق مالية أسيبحثون على  حيث ،(portfolio balance channel) توازن المحفظة  قناةمن خلال  المستثمرين
فتكون بذلك  خرى و يقل مردودها.، ليرتفع سعرها هي الأخرى مماثلة تقدم نفس العائد مع نفس درجة الخطورةأ

، سياسة سعر الفائدة الصفريستهدفتها إالقناة التي  إلىويوجها سياسة التيسير الكمي الضابط الذي ينظم السيولة 
 ،الارتفاع إلى النمو يعود معدلوالاستثماري، ومن تم ترتفع مستويات التوظيف و  فيزيد بذلك الطلب الاستهلاكي

 1قتصادي.نكماش الإلينجلي بعدها التضخم المنخفض والإ
  

                                                 
على الموقع  -2التيسير الكمي -من تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من مقال د.ابراهيم السقا  بعنوان : طباعة المزيد من الدولارات  1

 http://alphabeta.argaam.com/article/detail/21853 الالكتروني:
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 مريكيعلى القتصاد الأ أثرهاسياسة التيسير الكمي و  فعاليةالفرع الثاني: 
بقائه إع تخفيض سعر الفائدة و مكانت تناسبا   الأمريكي الفيدراليسياسة التيسير الكمي المتبعة من قبل  إن
تقليص خطر قتصادي، التخفيف من مشكل البطالة و ، وذلك بهدف دعم النمو الإ%0.25و 0ما بين في حدود 

 2009خلال الفترة ما بين يناير  Yi Wen رفقة Maria A. Ariasن الدراسة التي قامت بها ألا إ نكماش.الإ
فوجد  ؛لا وهو رفع معدل التضخمأ ،لهدف رئيسيبرزت عدم تحقيق هذه السياسة أقد  ،2013ديسمبر  إلى

شراء عملية التريليون دولار أمريكي بسبب  3.5لى قرابة إنمت حتياطي الفدرالي الميزانية العمومية للإ نأالباحثان 
 %1وقات العادية، لكل زيادة بنسبة خلال الأفقتصادي. للمساعدة على الخروج من الركود الإ ،صولالواسعة للأ

نحدار الخطي لمعدل على أساس الإ %0.54في نمو الكتلة النقدية، تصاحبها زيادة في معدل التضخم بنسبة 
بين  %40.29ارتفاع المعروض النقدي بنسبة زمة. فالأ التضخم بالنسبة لنمو الكتلة النقدية خلال الفترة قبل

السنوي ن يقفز معدل التضخم أيتعين  ؛سنويا %8في المتوسط  الزيادة ، أي2013وديسمبر  2008ديسمبر 
؛ لكن هذا لم 2013سنة  %40إلى  2008سنة  %4.3من  الوتيرة من النمو النقدي السنويحسب هذه 

قتصاد لم يكن له أي تأثير على معدل الهائلة من النقود في الإيحدث بطبيعة الحال. حيث ضخ هذه الكمية 
 1.الأسعارالتضخم أو زيادة مستوى 

رئيسة  Janet Yellenيلين جانت إة تفاسير حول بقاء معدل التضخم في حدود منخفضة، فحسب هناك عد  
ضغط يسير على من خلال تضخم في فترات الركود  تحقيقأنه لا يمكن  صرحتبنك سان فرنسيسكو سابقا، 

                                                 
1 Maria A. Arias and Yi Wen : The Liquidity Trap: An Alternative Explanation for Today’s Low Inflation 

 The regional economist, A Quarterly Review of Business and Economic Conditions vol.22 no 2 April 2014,p10. 
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 إلىرتفاع التضخم إالبعض الآخر يعزي عدم قتصاد. ستخدام الكامل لموارد الإفي ظل عدم الإ الأجورو  الأسعار
 .إقراضهاحتفاظ البنوك التجارية باحتياطات كبيرة عوض إمحدودية مضاعف القروض، من خلال 

ا ليستعيد كل شهر  76ستغرق إمريكي قتصاد الأن الإأ Minneapolis حسب تقرير للبنك الفدرالي 
 الناتج فيزيادة التراكميية )فترة الكساد العظيم(، حيث كانت ال 2009-2008الوظائف التي فقدها خلال الفترة 

مريكا الحديث أ تاريخ نتعاش عرفهإبطأ أسوأ و أوهي ، %14.2تقدر بـ  2015-2008بين سنتي  الإجماليالمحلي 
  التقرير. بحسب

عة من قبل ي المتبير الكموبصفة منطقية بعدم فعالية سياسة التيس للأذهاننه يتبادر أيضيف التقرير، 
 .(QE1 et QE3)  وثالثرفاقها بعملية تيسير كمي ثانيإ لا وهوأ ، لتخمين واحد وفقط؛2008الفدرالي سنة 

 نية وثالثة.ثامرة  تصادقلما أقدم البنك الفدرالي على طبع نقود أخرى، وضخها في الإ ،فلو كانت قد نجحت
سهم سعار الأأقتصاديين النمو المسجل في فحسب المحللين الإ ؛الأذهانسواق تختلف عما يدور في لكن لغة الأ

يشهد انخفاضا S&P 500 1فبعدما كان مؤشر  .كبر دليل على نجاح التسهيلات الكميةأفي الو.م.أ  الإسكانو 
 QE1ولالأستعمال التيسير الكمي إبين بداية  %113رتفع بنسبة إ، 2009في جانفي نقطة  650 إلىوصل 

ثر سياسة التيسير الكمي على تطور أيبين  35فالشكل رقم  .2015واخر سنة أ لى غايةإ (2008 نهايةمع )
نه بمجرد الشروع في سياسة التيسير أسفله أ، حيث الملاحظ من الشكل (S&P 500سهم ) مؤشر سعار الأأ

وهنا تكمن المشكلة؛  .QE2و QE1منالانخفاض مع نهاية كل  إلىعلى ليعود ألى إالكمي يرتفع المؤشر 
ساهمت في تحسن  2(twist operation)ن سياسة التيسير الكمي بما فيها عملية تويستأفالمعطيات تؤكد على 

ن دل على إفهذا  .الأسهمر اسعأعلان عن نهاية السياسة سرعان ما تتهاوى لكنه بمجرد الإ، S&P 500مؤشر 
، سرعان ما يعود فقط تخاذها كمهدئاالداء من أصله، و  يدل على محدودية هذه السياسة في معالجة فإنما شيء
  بعد نفاذ مفعول التهدئة. الألم

  

                                                 
شركة كبيرة ويشمل أسهما مشتركة مدرجة في بورصتي نيويورك والنازداك، وتم حسابه للمرة الأولى في  500من  "S&P 500 "مؤشريتكون   1

 .، ويعد حالياً واحداً من أفضل المؤشرات العامة لسوق الأسهم الأمريكية، وتقوم "إس آند بي داو جونز إندسيز" بحسابه1923عام 

ويعد "ستاندرد آند بورز  .نقطة 2000، نجح المؤشر للمرة الأولى في تاريخه من الإغلاق أعلى مستوى 2014أوت وفي السادس والعشرين من 

 " مؤشرا مرجحا للقيمة السوقية، حيث يتم ترجيح الشركات التي يشملها وفقاً لإجمالي القيمة السوقية لأسهمها المصدرة، فكلما كبر الوزن500

 أكبر على المؤشر. السوقي للشركة كان لها تأثير

فيض عملية تويست هي أحد أساليب السياسة النقدية للبنك المركزي تقوم على بيع السندات قصيرة الأجل و شراء السندات طويلة الأجل من أجل تخ 2

 سعر الفائدة على هذه السندات .
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ـ تقدر ب مريكيزة الفدرالي الأقيمة سندات الخزينة التي بحو  تكان  2007مع بداية سنة ف ،أما عن أسعار السندات
تريليون  1.7قيمة  ليها؛ يضاف إتريليون دولار 2.5حدود  إلى قفزت قيمتها 2015وت أفي  .رمليار دولا 750

هذه  فأمام .مةصول معدو أكعمومية  حتياطي الفدرالي في ميزانيته الالإ يحتفظ بها ،سندات الرهن العقاريمن دولار 
على  الفائدة رانخفضت أسعا عقاري،بالرهن الالمالية المدعومة  الأوراقو  العملية الكبيرة لشراء السندات الحكومية

، 2015في يناير  %3.67نسبة  إلى، 2008في جوان  %6.32من  -سنة30 -سندات الرهن العقاري
نقطة لتعاود  200د في حدو  2012سنة   -سنوات10 - الخزينةانخفاض في النقطة على سندات أكبر وصاحبها 

  .2014رتفاع قليلا سنة الإ
  لها آثار ،لأمريكياقتصاد  الالكن هذه العملية )شراء السندات والأصول المعدومة( وضخ ما يقابلها من الدولارات في

تريليون  9.986 حدود في يكيةالأمر فبعدما كانت قيمة الديون الحكومية  ؛الدين الحكومي الأمريكي زيادة كبيرة على
تريليون دولار  18.151 لىإ 2015سنة  رتفعإ، الأمريكيالناتج المحلي  إجماليمن  %68، ما يعادل 2008دولار سنة 
، بل على ريكي فقطتصاد الأمقعلى الإ مؤثرة فهذه الديون الرهيبة ليست الناتج المحلي. إجماليمن  %101ما يعادل 

  .لأمريكيةالخزينة اسندات  غلب دول العالم تحوز على جزء من هذا الدين المتمثل فيأ أنقتصاد العالمي بحكم الإ
بنشر ورقة  Stephen Williamsonقام نائب رئيس البنك الفدرالي بسانت لويس السيد  ،2015في أوت 

كل المعطيات   أن إلىمن خلالها  أشار، developed-not well" theory behind QE" بحثية بعنوان
هو المسؤول في البنك الفدرالي  الإطارتصريح هذا فتؤكد على عدم فعالية سياسة التيسير الكمي. السببية  الأدلةو 
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المستويات المستهدفة من  إلىالوصول  ، على عدم فعالية هذه السياسة غير التقليدية في"شاهد من أهلها" ةداشه
   1قتصادي الحقيقي.النشاط الإمن التضخم و 

 ناليابالترا و نجإ، وروثرها على منطقة الأأالثالث: فعالية سياسة التيسير الكمي و الفرع 
قتصاد يني لإنعاش الإمليار جنيه إسترل 375نجلترا عن ضخ  إبنك  أعلنفعلى غرار البنك الفدرالي، 

مليار جنيه إسترليني من  200شراء  ، تم  2010وجانفي  2009البريطاني المتداعي، قسمت على التوالي بين سنة 
 ؛لشراءبعه جولات من عملية امن إجمالي الناتج المحلي السنوي، لتت %14ما يعادل  ،الأصول المالية الحكومية

، وجويلية 2012فيفري  بينمليار جنية وزعت مناصفة  100مليار جنيه إسترليني، و  75 تم شراء  2011أكتوبر 
السندات  موزعة بين لينيإستر مليار جنيه  70قيمة  انجلترا على نيته في شراءأعلن بنك ، 2016في أوت  .2012

 مليار جنيه سندات الشركات. 10 مليار جنيه، و 60الحكومية بقيمة 
بقدوم   2012ية مع نها اكميةأما بنك اليابان فقد زاد من الغلاف المالي لعملية التيسير الكمي بصفة تر 

 ، Abenomics باسمه سياسة التيسير الكمي التي سميت واقتراحهالحكم   إلى  Shinzo Abeرئيس الوزراء 

 .2013فريل أبتداء من إليباشر هذه العملية  ،تريليون ين ياباني 101 إلىتصل 
بداية من جانفي  مستقلةبصفة  هو آخر من تبنى سياسة التيسير الكمي البنك المركزي الأوروبيأما 

في اقتصاد  مليار أورو 489حوالي بضخ  ،2014و 2009بين سنة  أخرىفقد رافقها بسياسات نقدية ، 2015
وبرنامج شراء السندات ، repo operation2 عملية الريبو إتباعشراء بعض الأصول و  توزعت بين منطقة الأورو،

 بالديون المثقلةو  في دعم الاقتصادات المنهارة منه سعيا Outright Monetary Transactions 3  السيادية
 في منطقة الأورو.

من  أورومليار  60عن شراء  الإعلانتم  إذ ،2015بتداء من جانفي إبقوة  الأوروفي منطقة  QEبرامج  عادت
د من أك   ،أوروتريليون  1.1 بحزمة من التيسير الكمي تقدر بـ 2016غاية سبتمبر  إلى السندات الحكومية شهريا

تصل معدلات  ما، كما يمكن تجميدها عندالضرورةتمديدها عند  إمكانيةعلى  الأوروبيخلالها البنك المركزي 

                                                 
1  Sean ross : quantitative easing report card in 2016, available at : 

http://www.investopedia.com/articles/investing/021116/quantitative-easing-report-card-

2016.asp#ixzz4KpKDDeYa 

السعر الذي يستخدمه البنك المركزي في إعادة شراء الأوراق المالية الحكومية من البنوك التجارية للسيطرة على   repo operatio,عملية الريبو  2

وتمثل عمليات إعادة الشراء من قبل البنك المركزي شراءه لأصول مالية )سندات حكومية( من البنوك التجارية )بموجب عقد أو . المعروض النقدي

 . اتفاقية( شريطة إعادة شراء البنوك لهذه الأصول بسعر وتاريخ محددين

) يندرج تحت السياسة الكمية وهو  2012سبتمبر  6ن عنها في هو أحد أدوات تطبيق السياسة النقدية الخاصة بالبنك المركزي الأوروبي تم الاعلا  3

باشرة" نوع من أنواع عمليات السوق المفتوحة( ويعني حقوق الشراء مباشرة من السوق الثانوي و بدون قيود و يطلق عليه " التعاملات النقدية الم

و" هو عبارة عن برنامج لشراء السندات السيادية من "TsOutright Monetary Transactions (OM ) ويعرف اصطلاحا باللغة الانجليزية

ثلاث دول منطقة اليورو في السوق الثانوي ذات أجل )استحقاق( من سنة واحدة إلى ثلاث سنوات، و كذا السندات طويلة الأجل التي بقي من عمرها 

البنك المركزي الأوروبي هو الوحيد صاحب القرار النهائي فيما يتعلق بإدارة البرنامج و قيمة الشراء و تبعية السندات لدولة ما و   .سنوات فأقل

 ً يفضل البنك الأوربي وجود صندوق النقد الدولي "كمشرف فني" حيث يقوم بتصميم   .الحق في إلغاء عملية الشراء ووقف أو تعليق البرنامج كليا

في ت مالية للدول التي وافق البنك على شراء سنداتها، و كذا يقوم الصندوق بعملية الرقابة على تلك السياسات، وليس له أية سلطة أو الحق سياسا

يقوم و ذلك عندما  "على الرغم من أن تلك العملية تحاول التحكم في مستويات التضخم لكنها تخلق "تضخم مؤجل .اتخاذ أية قرارات تتعلق بالبرنامج

 (.البنك المركزي بإعادة الودائع مرة أخرى إلى البنوك عند استحقاقها مضافا إليها سعر الفائدة )العائد
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على حاليا ، وهي النسبة التي يفرضها البنك المركزي سنويا %0.2-حدود  إلىالفائدة على هذه السندات 
  التي توجد بحوزته. الفائضة البنوك إحتياطات
 دولةك-الأورو ، منطقةلياباننجلترا، اإسياسة التيسير الكمي تباينت بين الدول الثلاث )ثر وفعالية أإن 

سندات الحكومية، انخفض في شراء ال  (بنك انجلترا)BOE رغبةعن  الإعلاننجلترا بمجرد إفنجد أن  ؛(-ةواحد
 2009فاض بين جانفي واصل الانخي، ل2009في شهر مارس عملية شراء  أولالعائد على السندات لاسيما مع 

سة ففي درا  المملكة.فينقطة أساس على عوائد السندات الحكومية  100قدر تراجع العائد بـ  2010و فيفري 
سنة  أواخرمع  يار جنيهمل 200ـ بمع اكتمال عملية الشراء المقدرة  نهأباحثون مختلفون، لاحظوا قياسية قام بها 

 ،£تريليون   M3 "2.3" ود، مخزون النق£تريليون  1.6نجليزي يقدر بـ لإالمحلي اإجمالي الناتج ، كان 2011
لى كل من معدل النمو كان لها تأثير ع  QEأن .حسبهم  £تريليون  1.32والدين العمومي للحكومة يقدر بـ 

إلى  %0.75ن مضخم ، ومعدل الت%2إلى  %1.5، حيث قفز إجمالي الناتج المحلى الحقيقي منومعدل التضخم
1.5%. 
st oLع العقد الضائ  ،2001-1991بين سنتي الذي لديه تجربة حول هذه السياسة   BOJ بنك اليابان أما

 Decade  20لتصبح  2010و 2001، ليضاف عقد آخر من الركود بين سنتي الدراسة أدبياتكما تسميه 
 إخراجهذه السياسة التي لم تنجح سابقا في  لكان مترددا في استعما  الركود الاقتصادي لدولة اليابان؛ سنة من
  %1.4 بنسبة ليرتفع %0.6-في حدود   2011سنة الركود. فبعدما تقلص إجمالي الناتج المحلي  نم بلدهاقتصاد 

 . Abenomicsتناسبا مع الإعلان عن  ، 2012فقط سنة 
 ة الدينظ أن نسبحلو السياسة، تجسيد هذه  قبلنه أفحسب الدراسات الاقتصادية المنشورة، تفيد 

 حجم الديون في  مقارنة معالعالم مدينة في ةأكبر دولوهي  ،%240بـ الحكومي من إجمالي الناتج المحلي قدرت 
 تكانالتي   ديون اليونان حتى خلال نفس الفترة. الإجماليمن الناتج المحلي  %101.53الو.م.أ التي قدرت بـ 

 .(2014سنة  )المحلي من الناتج %177.10في حدود  وهي ،لم تتعدى هذه النسبة ا،حديث العام والخاص سابق
ك ع من قبل البنأن تدف  يجبفهذه الكمية الكبيرة من السندات الحكومية وما يتبعها من مستحقات الفائدة التي

  قتصاد البلد.إ أمامكبر تحدي أالمركزي تعتبر 
 جعلت من قبل البنك المركزي، الديون ) السندات الحكومية( هذه ضف إلى ذلك أن شراء كمية كبيرة من

للسوق الثانوي مما  ايعتبر دمار  إذالمختصين، حسب  نخفاض، مما ينذر بمستقبل مشؤومنحو الإتتجه  أسعارها 
فقد حقق  ،الأسهمسوق  أما عن 1ويزيد من خطورتها.مستقبلا مثل هذه السندات  تداولو  بيع يعرقل عملية

 .QE باعت  او  الإصلاحاتمجموعة من  إجراءبعد  %57ليرتفع بـ  1972له منذ  أداءكبر أ 225مؤشر نيكاي 

                                                 
1 Jeffrey Hagenmeier: Japan A Case Study In The Limits To Quantitative Easing Available At  : 

http://daytradingacademy.com/investing/japan-limits-to-quantitative-easing 
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حسب  أسبابهحد أنخفاض معدل التضخم إلى تحت الصفر، حيث أصبح سالبا، يعزى إمن ذلك ،  الأسوألكن 
 1الطاقة. أسعارانخفاض  إلىالمختصين 

المركزي  س البنكغي رئيبعد الإعلان عن مشروع سياسة التيسير الكمي من قبل درا، فالأوروأما عن منطقة 
ت متأخرة، جاءلة و ا قليهذه العملية قبل أن تتجسد على أرض الواقع. فالبعض يقول أنه نتقدتاُ الأوروبي، 

ة كل دولة سب مساهمنت حفإذا كا ؛البعض الآخر يتساءل حول كيفية توزيع هذه العملية على الدول الأعضاءو 
ين اته مع العلم أن شتريات،ه المفي احتياطات البنك المركزي الأوروبي، فستحوز ألمانيا وفرنسا على النصف من هذ

  يونان.ثل المالدولتين في غنى عن مثل هذه المشتريات إذا ما قارناهما مع باقي دول المنطقة 
لكن من  ورو،طقة اليطار منالسندات الحكومية في مجملها منخفضة عبر أق ىأن أسعار الفائدة عل ذلك، إلىضف 

داته لفائدة على سناأسعار  ز بانخفاضيتمي التي قتصاد في المنطقة،إكبر أ ،أولا ألمانيا القرار بأثرتشعر  أنالمرجح 
 ندات التيحدد طبيعة الس وبما أن البنك المركزي قد .من ذلك أقلغالبا و  %0.68قدرت بـ  -سنة30-الحكومية 

تلف الإصدارات من مجموع مخ %35إصدار نوع واحد من السندات، ومن قيمة  %25في حدود  ،سيتم شراؤها
بقا مس قصيتأُ  أزم،قتصاد متاكبر أ اليونان أنهذه الحواجز يمكن القول  فأمام العضوة في المنطقة. المختلفة للدولة

البنك المركزي سيلقى  أنو  ؛%35من  أكثربلغت قيمة مستحقاتها على ديونها السيادية  من عملية الشراء حيث
 شراءتي تستهدف الو  نك،ن البمصعوبة في شراء السندات الحكومية التي تعتبر هزيلة في حدود المعايير المتبعة 

عازم  ألمانيا(نطقة )في الم قتصادإكبر أن أو  الاسيم ،قتصادي للدولة العضوةالسندات الحكومية حسب الوزن الإ
ن بنك المركزي عجام  الهو إح القرار الذي زاد الطين بلة للسندات الحكومية مستقبلا. الإصدارعلى كبح عملية 

ه نأ، مع العلم %0.2- در بـشراء السندات التي تقل عن معدله السالب الذي يفرضه على إحتياطات البنوك المق
 ، مماعليها ها العائدو انخفض مع هاانخفضت أسعار  QEمنذ انخفاض الاستثمار في هذه السندات قبل إعلان 

 كمية كبيرة من الديون السيادية من عملية الشراء.  إقصاءيعني 
السياسة مسبقا من قبل المختصين فأمام هذه القيود التي فرضها البنك المركزي يمكن التكهن بعدم جدوى هذه 

 2دل التضخم  وتحفيز نمو الائتمان.محدودة للتأثير على معتائجها ستكون ون
 لعالمياقتصاد لى الإسياسة التيسير الكمي عسياسة سعر الفائدة المنخفضة و  ثرأ المطلب الثالث:

) تخفيض سعر  بسياساتها النقدية التقليدية الكبرى، لدول الاقتصاديةل البنوك المركزية أنعموما يمكن القول 
، أخذت الصدارة في إدارة هذه السالب( سميالإ ، وسعر الفائدةسياسة التيسير الكمي ) الفائدة( وغير التقليدية

، فلا بد من الاقتصاد العالمي متشابك في ظل العولمة المالية والاقتصادية أنوبما  .الأزمة المالية والاقتصادية العالمية

                                                 
1 Adam Hayes :Will The ECB's Quantitative Easing Sink The Euro? Available at : 

http://www.investopedia.com/articles/investing/013115/will-ecbs-quantitative-easing-sink-euro.asp#ixzz4L3bB1wpP 

John Driffill : Unconventional Monetary Policy in the Euro Zone, Birkbeck College, University of London, 16th 

November 2015 available at : https://www.repository.utl.pt/bitstream/10400.5/10671/1/WP152015DEUECE.pdf 

 How Quantitative Easing Differs in Japan and Europeمن تحليل الطالب اعتمادا على تحليل بعنوان :  2

 https://www.stratfor.com/analysis/how-quantitative-easing-differs-japan-and-europeمن الموقع الالكتروني : 

http://www.investopedia.com/contributors/53677/
http://www.investopedia.com/contributors/53677/
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بهذه  المتأثرةالدول  تلك عينة من نأخذ أن نا، يمكندول العالمغير مباشر على باقي  أومباشر  تأثيرهناك  أن
 على سبيل الذكر لا الحصر على النحو التالي: السياسات
 قدمةول المتالدلى ثر السياسات التقليدية وغير التقليدية للبنوك المركزية عأ: ولالفرع الأ

قد ف ؛الدنمارك، سويسرا، السويدالسياسات نجد كل من هذه  عانت من آثارمن بين الدول المتقدمة التي 
قتصادات الرائدة في العالم حول سياسة الفائدة السلبية وسياسة التيسير تأثرت مباشرة بقرارات البنوك المركزية للإ

حتكاكها مباشرة باقتصاد منطقة الأورو؛ ضف إالكمي، لاسيما تلك المتبعة من قبل البنك المركزي الأوروبي بحكم 
إلى ذلك عامل العولمة المالية القائم على تدفق رؤوس الأموال من سوق إلى آخر، وانتقال عدوى الأسواق عبر 

نكماش، وفقاعات الأصول ومشاكل سوق إأقطار العالم. فأمام المشاكل التي تتخبط فيها هذه البلدان الثلاث من 
لها أن تسبح مع التيار و ليس ضده، مقتدية بسلوك البنوك المركزية العظمى. فكل من الدول  السندات، كان لابد

، حيث بمجرد الإعلان عن برنامج التيسير الكمي من 36مثلما يبينه الشكل رقم  الثلاث من رواد الفائدة السالبة
في كل من  %0.75-في حدود  قبل البنك المركزي الأوروبي، سارعت الدول الثلاث إلى تخفيض أسعار فائدتها

؛ وقد اتخذت عدة تدابير للحفاظ على  أسعار صرف عملاتها تماشيا في السويد %0.35-الدنمارك و سويسرا، و
ستطاعت إمع سعر صرف الأورو بعد تعرض عملاتها للضغط. فالدنمارك وسويسرا مثلا، عملاتها مرتبطة بالأورو، 

هذه العملة بعد تخفيض سعر الفائدة واتخاذ مجموعة من الإجراءات مثل الدنمارك أن تحافظ على سعر صرفها أمام 
لكن سويسرا لم تستطع مجارات الأحداث فارتفع معدل سعر صرف الفرنك السويسري مقارنة  ؛ضخ الإحتياطات

السويد، ق الحكومة السويسرية. أما عن نكماش أر  إمباشرة، رافقه  QEتزامنا مع الإعلان عن %8.5مع الأورو بـ
فنظرا لاحتكاكها مع منطقة الأورو، وعدم ربط عملتها بالأورو، كانت قبل سنتين ملاذا آمنا لتدفق رؤوس الأموال 

قتصادها حتى تم رفع سعر الفائدة للحد من تدفق إ، مما زاد من قوة عملتها وجاذبية ةبعد أزمة الديون السيادي
ض سعر الفائدة تناسبا مع منطقة الأورو للتأثير على سعر صرف الأموال. فأمام هذه المعطيات كان لابد من تخفي

 نكماش. عملتها والتقليل من خطر الإ
 في منطقة الأورو، يضاف إليها مشكل الفقاعات العقارية؛ QEإضافة إلى هذه المشاكل التي تمخضت عن إعلان 

بزيادة في قيمة ؛ الأسهم والعقارات، مع الائتمان الرخيص أدت إلى رفع قيمة الأصول مثل 2014حيث في سنة 
 في الدنمارك. %10في السويد، و  %10.3العقارات قدرت بـ 

على أن هناك فقاعة عقارية في طور التشكل أكبر حجما عن سابقتها التي تشكلت  ubsأعلن البنك السويسري 
مما ساهم في زيادة أسعار  . الوضعية في السويد زادت تعقيدا بفعل تدفق المهاجرين إلى أراضيها،1991في سنة 

المساكن في الوقت الذي تراجع فيه عدد المساكن الجديدة. أمام هذه الفقاعات المشكلة، تعتبر سياسة رفع سعر 
قتصاد متشابك إالفائدة أمرا ضروريا لإجهاضها، لكن عواقب هذا الإجراء ستكون وخيمة إذا ما نفُذت في ظل 

 معولم.
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أصبحت هذه الدول الثلاث رهينة سياسات خارجة عن نطاق ترابها، لا يمكن لها أن وهنا بيت القصيد، حيث 
مثلما جاء lضحايا سياسة البنوك المركزية الكبرى على رأسها البنك المركزي الأوروبي  ن  تصمد طويلا في مجاراتها، فهُ 

 forttarst.1في تحليل مؤسسة 

 
 ول الناشئةصاد الدقتإلى عثر السياسات التقليدية وغير التقليدية للبنوك المركزية أ: ثانيالفرع ال

نخفاض أسعار صرف إوسعر الفائدة المنخفض،  من بين الآثار الرئيسية التي خلفتها عملية التيسير الكمي
 مارات أكثر مردودية.العملات الرئيسية لاسيما الدولار، وتدفق رؤوس الأموال نحو البلدان الناشئة بحثا عن استث

الصين من بين الدول الناشئة الأكثر تضررا من عملية التيسير الكمي الأمريكي خصوصا وأنها تحتفظ بأكثر من 
هي عملية استنزاف كبيرة لهذه الإحتياطات في  ،فانخفاض قيمة الدولار تريليون دولار كاحتياطات لديها. 2.5

عملة قوية أخرى، بل  شراء أو ،راء الذهب مثلاحتياطية كشالوقت الذي لا يوجد بديل فوري لتغيير التركيبة الإ

                                                 
1 Stratfort analysis : the victims of eurozone quantitative easing, available at : https://www.stratfor.com/analysis 
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 احر  انخفاض ليصاحبها سقوطالضغوط على أسعار صرف الدولار نحو الإ ستزيدمجرد التنويه إلى مثل هذه العملية 
مشكل كبير أمام اليوان الصيني  ن انخفاض سعر صرف الدولار هوأالصينية. ضف إلى ذلك  الإحتياطاتلقيمة 

سعر صرف الدولار، في حدود دنيا لتشجيع الصادرات؛ فمع انخفاض  إلى إبقائهالتي تسعى الحكومة الصينية دائما 
 بإجراءاتالقيام  أور صرف اليوان ستجابة الفورية من قبل الحكومة سواء عن طريق تخفيض لسعيعني ضرورة الإ

 .الأثروقيود تحد من هذا 
والتي تربط عملاتها بالدولار على غرار دول الخليج، حيث يصبح لزاما  نفس الشيء بالنسبة لباقي الدول الناشئة،

 قتصادحجم وطبيعة الإ في ظل تباينمسبقا عليها مجارات السياسة النقدية الأمريكية مع العلم بعدم جدواها 
 أصبحستثمارات وزيادة الإنحو هذه الدول  الأموالرؤوس  اتتدفققتصادات هذه الدول. إمقارنة مع  الأمريكي

من قبل الفدرالي، و ما يصاحب ذلك من عن نهاية عملية التيسير الكمي  الإعلانمشكل يؤرقها، خصوصا بعد 
) خدمة الديون علىرتفاع معدل الفائدة مما يساهم في زيادة قيمة المستحقات إ رأسهاسناريوهات؛ على 

 1المديونية(.
 صدرة للبترولول الملى الدعثر السياسات التقليدية وغير التقليدية للبنوك المركزية أ: لثالفرع الثا

ة نقدية التقليديال ساتهي وسيانشاطات البنك المركز يرى بعض المحللين أن الصناعة البترولية هي من ضحايا 
 2014شهر نوفمبر  عود إلىنفط يفانخفاض أسعار ال المتبعة من قبل أغلب الدول لاسيما الو.م.أ. وغير التقليدية

ة على عدم مؤكد وبكالأمة جتماعات في منظغادرت السعودية قاعة الإ أينتزامنا مع عيد الشكر في الو.م.أ، 
 دولار للبرميل، 77.74حدود  الإعلان عن موقف السعودية في حيث كان سعر البرميل قبل؛ إنتاجهاتخفيض 

 ةمقارن % 60 ع، وجتما من سعره قبل الإ %40دولار بعد شهرين فقط فاقدا نسبة  46.13ليسقط إلى حدود 
 دولار. 115حين وصل إلى  2014جويلية سعره في مع 

سياسة سعر الفائدة المنخفض الذي دام طويلا مع سياسة التيسير  أنغريسبان،  ألانفحسب برنانكي و      
، واستعمال ستثمارات ضخمة في الصناعة البتروليةإكانت سببا في تدفق الكمي المتبعة من قبل البنك الفدرالي  

هذه  في زيادة المعروض النفطي لينخفض إلى مثل مما ساهم البترول والغاز، إنتاجالوسائل التقنية المتطورة في 
ه يؤكد؛ مثلما الأسعارالذي بدوره يساهم في زيادة خفض  ،رتفاع في المخزون النفطيإ، ليصاحبه المستويات

 2.أن قابلية السلعة للتخزين تؤثر في سعرها ، حيث حسبهنر كينزياجون م قتصاديالإ
رتفاع في الإ أسعار النفط شرعت QE1بداية عملية التيسير الكميحظ أنه بمجرد ، نلا37الشكل رقم  ناأخذفإذا 

 . QE3 عملية التيسير الكمي الثالثةنتهاء إبمجرد وتنهار نخفاض ، لتعاود الإ
  

                                                 
 مقال لـ أ. د. محمد إبراهيم السقا:ماذا سيحدث للعالم نتيجة خطر التيسير الكمي؟ على الموقع الالكتروني للاقتصادية : 1

http://www.aleqt.com/2010/11/12/article_468335.html بتصرف 

2 Philip K. Verleger, Jr : QE and Oil Prices, international economy, the magazine of international economic 

policy, spring 2015 p 56-57 available at : http://www.international-economy.com/TIE_Sp15_Verleger.pdf 
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النفط، لكن الواقع  أسعارعملية التيسير الكمي هي السبب الرئيسي في تغيرات  أنفحسب الشكل يظهر 

حتلالها إرتفاع المخزون النفطي للو.م.أ من خلال إمنها  ،في ذلك أخرى غير ذلك؛ فقد ساهمت عدة عوامل
تفاق أعضاء منظمة إضف إلى ذلك عدم  ؛ستغلال آبار ليبياإخلال  من فرنساتكوين مخزون نفطي لالعراق، و 

في ظل تراجع حصتها السوقية من  لسببين:الأوبك حول تخفيض الإنتاج على الرغم من هامشية فعالية قرارها 
تفاق مع باقي الدول المنتجة إ عدم وجود ،من جهة أخرى، و من جهةهذا  ،لربع حالياإلى ا 1980سنة  النصف

قرار إبقاء حصص خلفية تتضارب الآراء حول  وتخفيضها لإنعاش الأسعار. الإنتاجحول حصص  خارج الأوبك
النفط  إنتاج إفلاس شركاتغرض مقصودة من قبل الدول المصدرة ل أنها إلى دون تخفيضها، فيذهب البعضالإنتاج 

 الأسعارالبترول الخام في ظل  إنتاجشركات  تستطيع منافسة التي لاو  الصخري التي تنتجه بسعر تكلفة مرتفع،
والبعض  الغاز الصخري. إنتاجحد الآن مختصة في  إلىقرابة عشرين شركة  إفلاس إلى أدى فعلامما  ،المنخفضة

ي ، موازاة مع الركود الاقتصاد-الصين–كبر مستهلك للطاقة أتراجع الطلب من  إلىنخفاض الآخر يرجح الإ
تأثرت  و ،نكماشستفحال الإإأثرت أسعار النفط المنخفضة على  ،الذي ساهم في وجود تغذية عكسية العالمي

 .بتراجع الطلب عليه
 الأشهرميزان المدفوعات خلال نهيار أسعار النفط، حيث سجلت عجزا في إالجزائر من بين الدول التي تأثرت من 

خلال نفس الفترة من سنة  لارمليار دو  3.02مليار دولار، مقابل عجز بـ  20.8قدرت بـ  2015التسعة لسنة 
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تعتمد عليها الدولة في رسم التي  البترولية د الجبايةر وامنخفاض لانظرا العجز في الميزانية  ازداد معدلو  2014
 إلى 2014سنة ل الأولىشهر أ 9خلال  مليار دولار 7.5لينتقل العجز من  ،التنموية سياساتها الاقتصادية وبرامجها

 1لنفس الفترة. 2015مليار دولار سنة  15.5
 يقتصادي العالمنظام الإوآفاق الة لأزمادارة إفي  الأخرى المتبعة نماذجال هملأالمبحث الثالث: دراسة نقدية 

نوك المركزية ارة البرض إدعفضلا عن  كان لابد لنا  ،هذه الأزمة حق الدراسة النقدية لإدارة فيحتى نستو 
ومدى جدوى  ول،غلب الدن قبل أمقتصادية المتبعة سياسة الحمائية الإالأثر كل من الوقوف على  ،للأزمة الراهنة

آفاقها و  ميةالإسلا مويلاتلتل تقييم دون إهمال قتصادية الراهنة،تعديلات معايير بازل في ظل المعطيات الإ
لال تنسيقه خو من أ مستقل سواء كطرف الأزمةدارة إتقييم لدور الصندوق في  عرضلننتقل بعدها ب .المستقبلية

ية حول واقع ة موضوعاء نظر عطإستطيع بعد ذلك لن ستقرار العالمي والترويكاغير التقليدي مع كل من مجلس الإ
نشاطه ام مأيقف  الذي الكبير والتحدي ،المالية الدولية لصندوق النقد الدولي الأزمةمنحته الدور الذي 

ل تشبعه ظفي  لميي العاقتصادستشرافية حول مستقبل النظام الإإبنظرة ، لنطوي صفحة هذا الفصل المستقبلي
 الإسلامي.بمبادئ التمويل 

 الإسلامية والتمويلات IIIمقررات بازل  ،دراسة نقدية للسياسة الحمائية :الأوللمطلب ا
تي بتعديلاتها ال ات بازل، ومقرر بالرغم من ضرورتهاغلب الدول أإن كل من السياسة الحمائية المتبعة من قبل 

ا يستدعي غوب فيهغير مر  اكان لها آثار عيوب وسلبيات  لا تخلو من  ؛جاءت استجابة للحد من مخاطر الائتمان
 رث  وتأر ث  أعالمية الادية قتصلإافهي متغير جديد في المعادلة  منا الوقوف عليها. أما عن التمويلات الإسلامية،

هي  قها من الدراسةحنعطيها  أننا كان علي  ،تنظيمية التي فرضتها الأزمة الماليةقتصادية والسياسات البالظروف الإ
  على النسق التالي: هذا تحليلنا يكونالأخرى، ل

 قتصاديةالإنقدية للسياسة الحمائية  نظرة الفرع الأول:
قود ععود تاريخه إلى يبل  ،يدبالجد هي إجراء ليس، ةتي لفظتها الأزمة المالية الراهنال قتصاديةإن الحماية الإ

قتصادها إلحماية  غلب الدول هذه السياسةأتبعت حيث إ ،1929الكساد العظيم لسنة  خصوصا خلال ،مضت
لرسوم الجمركية خاص بزيادة ا 1930في جوان   Hawley-Smootالو.م.أ من خلال سن قانون  رأسهموعلى 
جم حيتراجع لالأخرى،  ، لتتبعهم باقي الدول بفرض رسوم هينوع من السلع المستوردة 20.000من  أكثرعلى 

  .قتصادية تأزماالأوضاع الإتزيد التبادل التجاري الدولي، و 
 ة لحمايةلمستوردسلع االحماية الاقتصادية الراهنة تلخصت في جانبين؛ جانب خاص بزيادة الرسوم على ال

 تدفقل ييد  تق م عنهأين نج، المحليةوالخدمات  الواسعة للصناعات  الإنقاذقتصاد المحلي، وجانب خاص بخطط الإ
  ستثمارات الخارجية.الإوتفويت فرصة  الأجنبية الأموالرؤوس 

  
                                                 

 /htm134992117c_/01/09-2016http://arabic.news.cn.من تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من الموقع الالكتروني:  1
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يرات تأثدث ، وتحُ ويلفي المدى الط جدا مكلفةكون ست الإجراءاتتشير أدبيات الدراسة إلى أن هذه 
دت من لتي تجساالية . حيث أن دعم الدولة من خلال الضمانات والمساعدات المالسوق على مستوىتشوهات و 

يغة بص نتاجالإلفة ية، ستخفض من تكالخدمات المؤسساتوالدعم للصناعات المحلية و  الإنقاذخلال خطط 
صص الحوم و لال الرسمن خصطناعية هي الأخرى إستيراد السلع والخدمات بصيغة إوترفع تكلفة ، صطناعيةإ

اطر في طياتها مخ ات تحمللإجراءفهذه ا فقط. على مستوى السوق الداخلي لصالح المتنافسين المحليين ،ةستيراديالإ
يث في غياب حنبين: لا الجادافعي الضرائب على ك هاءأعباتكلف خزينة هذه الدول مبالغ طائلة يتحمل جوهرية 

رفع ال  الخارج في حفيظيرتها نة بنالمنافسة الخارجية ستكون هناك أسعار مرتفعة للمنتوجات والخدمات المحلية مقار 
ء خرى، تخصيص جز أمن جهة فة؛ و قتناءها بأسعار مكل  إالحواجز الجمركية، فيكون ملزم  على المستهلكين المحليين 

نموية ت فرص تسيفو  من محصلات الضرائب في إنقاذ مؤسسات إنتاجية وخدماتية على حساب دافعي الضرائب
ادية ومرافق ات اقتصقطاع يمكن أن تخصص هذه الأموال في زيادة رفاهية دافعي الضرائب في حال إنفاقها على

 حدها. و ثمارية ستالإ قتصادية كان من المفروض تحمل نتائج نشاطاتهاإء مؤسسات عمومية، عوض تحمل أخطا
 صاحبها ية التي  السيولفي فترة الركود ووجود فائض في ه أنينبعض الاقتصاديفيه يرى في الوقت الذي 

الحماية  لعكس أنل باب ،لا تكون من مصلحة البلد أن تفتح حدودها التجارية ،نخفاض في معدلات التضخمإ
عكس  الآخر ى البعضير  ؛نكماشقتصاد وتخرجه من خطر الإقتصادية ستزيد من الأسعار المحلية لتحر ك الإالإ

أمام مستقبل  لتجاريةراقيل االضرر الذي تخلفه هذه الحواجز والعقيمة حيث هناك دراسات و تقارير تبين  ،ذلك
 النمو الاقتصادي العالمي.

 Barreiro, Roland -Matthieu Bussière, Emilia Pérezبها كل من ففي دراسة قام

Straub and Daria Taglion  2008المالية بين سنتي  الأزمة أفرزتهاثر الحماية الاقتصادية التي أحول-

الرسوم  زيادة أن إلىخلصت على الناتج المحلي الإجمالي لكل من الو.م.أ والدول الآسيوية الناشئة،  2009
نموذج المحاكاة المتبع من قبل فحسب  . المنطقتينعلى الناتج المحلي الخام في كلا لها تأثير سلبي ونكسيالجمركية 

من الناتج المحلي الإجمالي في البلدان  %1.1الباحثين، يمكن أن تؤدي هذه الرسوم إلى خسائر في الإنتاج بنسبة 
والنسبة مرشحة للزيادة في المدى الطويل بفعل توقعات سناريو الحرب  في الو.م.أ، %0.15و الآسيوية الناشئة،

من  دولة 15على مستوى التنافسية، فقد خلص الباحثون من خلال دراسة عينة من  أما المنطقتين. التجارية بين
سلبي  تأثيرمن الحواجز الجمركية سيكون لها  %5زيادة بـ  أنقتصادي والتنمية، قدروا من خلالها منظمة التعاون الإ

 1 .التي تحد من التجارة الخارجية بنسب مختلفةبقيمة باهضة و دة الحواجز ياعلى ز 

صدر في  ونكتاد، والأوالتنميةقتصادي الإفي تقرير مشترك بين منظمة التجارة العالمية ومنظمة التعاون 
أكد أن  ،الإجراءات المتخذة من قبل دول مجموعة العشرين حول التجارة والاستثمار موضوعه ،2012أكتوبر 

                                                 
1 Matthieu Bussière, and others : Protectionist responses to the crisis global trends and implications, European 

Central Bank, Occasional Paper series No 110 / MAY 2010, p 33, available at : 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp110.pdf?a9e5d9a3d7fab9edc635261bb6dcb1de 
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من قبل دول المجموعة في الفترة بين منتصف  تراجع  في فرض عدد جديد من الإجراءات التقييدية للتجارة هناك
من  %0.4إجراء جديد معيق للتجارة، يشكل  71، حيث انخفضت إلى 2012ماي إلى منتصف أكتوبر 

، وذلك خلال فترة سابقة بين G20من واردات  %1.1يغطي  اإجراء جديد 124بعدما كانت  G20واردات 
نخفاض كبير، إلا أن التقرير أعرب على أن هناك قلق حول إهو ف .2012ومنتصف ماي  2011منتصف أكتوبر 

العشرين إلى مضاعفة جهودهم للحفاظ تراكم هذه القيود منذ اندلاع الأزمة المالية العالمية، داعيا دول مجموعة 
  1قتصادي العالمي.نفتاح التجاري كوسيلة لمواجهة تباطؤ النمو الإعلى أسواق مفتوحة، والمضي قدما نحو الإ

  ومحدوديتها IIIقررات بازل م آثار تطبيق معايير الثاني:الفرع 
عديلات ت ب الأزمات، جاءتفي تأمين أسس متينة للأنظمة المالية لتجن IIوبازل  Iبعد فشل معايير بازل 

ل تحسين ، من خلاالية الحاليةعنها الأزمة الم عالجة العديد من العيوب التي كشفتأملا في م IIIمقررات بازل 
لية دون مات المان مواجهة الصدمن البنوك المصرفية ك  كبر منه كاحتياطي يمُ أحتفاظ بقدر والإ س المال،أنوعية ر 
 الراهنة. الأزمةحكومية كما حدث خلال  إنقاذخطط  إلىالحاجة 

لكبرى يكلف البنوك استفاقية الاذه هبها  أتتاحترام المقاييس التي  عترفت معظم البنوك المركزية في العالم على أنإ
  لتالي:تدريجي لهذه المعايير على النحو اتفاق على تطبيق تحتم الإ، مما رساميل كبيرة

  

                                                 
1 Lukas Gajdos : Protectionism in the G20 (2012), Policy Department, European Parliament, December 2012, 

p4-5. 
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 III1: رزنامة التحول نحو المقاييس الجديدة لمقترحات بازل 24الجدول رقم 

 أ.د. بريش عبد القادر،أ. زهير غراية بحث لـ  المصدر:
مخاطر من  وتحد، ةستقبليهذه النسب الجديدة ستساهم في تقليص الأزمات المالية الم أن المختصينفحسب 

 أو من رأس مال همينمن حقوق المسا مصدره ،وتحوطس مال حماية أكر  %2.5الائتمان، وذلك بزيادة نسبة 
حتياط البنكي لدى للإ لعامليصبح المعدل ا %8س المال المقدر بـ أر  إجماليمن  الأدنىالحد  إلىيضاف  آخر،

ملية التوريق تعديلات لم تهمل ع. ضف إلى ذلك أن هذه ال2019نهاية مع  %10.5 المصارف في حدود
حتفاظ بكمية لبنك الإاتم على الأصل؛ مما يحتنقيط س المال تناسبا مع تراجع أأخطارها، حيث فرضت زيادة في ر و 

 قابل السندات ذات التنقيط السلبي.س المال مأكبيرة من ر 
لتحديات يد من امل العدتحخطر الأزمات المصرفية، يجابيات للحد من إمن  الما له أن تطبيق هذه المعايير 

 ختصارها في النقاط التالية:إ، ويحفها مجموعة من الآثار يمكن الصعابو 
ا،  حد ذاتهعة التعديلات في، وفي طبيالكثير من التعقيد في كيفية تطبيقها IIIتفاقية بازل إتحمل نصوص   -1

 ،ت تدريبيةقد دورالع افيةإض، مما يتطلب منها تخصيص مبالغ في تطبيقها البنوك صعوبة  الكثير من حيث ستجد
 التربصات للمسؤولين والموظفين.وتكثيف لعملية التكوين و 

سيؤثر على سياسة  IIIمن قبل لجنة بازل  جودته من خلال النسب المقررةتحسين و س المال أر  ةنسب زيادةإن   -2
المرجحة  س المالأفما دام لم تصل النسبة المحددة من ر  .س المالألر  الأدنىمع توفر الحد توزيع الأرباح تناسبا 

 ؛من قبض أرباحهم ونرم المساهميحُ س مال البنك، و أر  كلها تصب في  الأرباحن إ، فبالمخاطر المحتملة كما هو مقرر
يتحتم على البنك زيادة رأس ماله من خلال إصدار  ،الأرباحبعد تجميد توزيع  وإذا لم تصل إلى النسب المحددة

                                                 
ودورها في تحقيق مبادئ الحوكمة وتعزيز الاستقرار المالي و المصرفي  IIIيش عبد القادر،أ. زهير غراية: مقررات بازل بحث لـ أ.د. بر 1

 ، جامعة شلف.2015-00العالمي، مجلة الاقتصاد و المالية عدد رقم 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات

 من المال رأس لنسبة  الأدنى حدال
 المساهمين حقوق 

3.5% 4% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

 التحوط المال سأر 
   

0.63% 1.25% 1.88% 2.5% 

 مال سأ+ر  المساهمين لحقوق  الأدنى الحد
 التحوط

3.5% 4% 4.5% 5.13% 5.75% 6.38% 7% 

 %6 %6 %6 %6 %6 %5.5 %4.5 1 الفئة المال لرأس الأدنى الحد

 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 المال سأر  إجمالي من الأدنى الحد

 مال سأر  المال+ سأر  إجمالي من الأدنى الحد
 التحوط

8% 8% 8% 8.63% 9.25% 9.88% 10.5% 
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جمون تجعلهم يحهذه المعطيات المتوفرة لدى المستثمرين )لاسيما عدم توزيع الأرباح( س أماملكن  أسهم جديدة.
  س المال.أالبنك في تدبر ر  أماممما يشكل صعوبة  الأسهمعن شراء 

ويتحتم عليها  عالية السيولة، صولالأ من إضافي بمخزون تحتفظ البنوك سيجعل الجديدة السيولة بمعايير لتزامالإ -3
 حدوث من فالخو  أن كما  .توظيفاتها انخفاض يعني امم ،عتماد على الودائعالتنويع من مصادرها وتخفيض الإ

 كالسندات المالية ،العائد نةوالمضمو  الأجل القصيرة ستثماراتالإ على يجعلها تركز ،المستقبل في سيولة أزمات

 .جيدا ئتمانيالإ تنقيطها يكون التي والديون الخاصة الحكومية
 ويحرم ربحيتها سلبا على يؤثر امم وك،البن في الإقراض تراجع نسبة إلى سيؤدي المفروضة المالية لتزام بالرافعةالإ -4

 الذي الأمر الفائدة، معدل عنشاط الإقراض برفتراجع  لتعويض ستسعى أنها كما.  التمويل من قتصاديالإ النشاط
 أخرى تمويل مصادر نع قتراض، والبحثالمشكل واستفحاله بإحجام العملاء عن الإ زيادة تعقيدإلى يؤدي 

  .ةالمالي كالأسواق
ثر  أيكون هناك سلسالب، ائدة اغلب الدول المتقدمة لاسيما سعر الفأفي ظل السياسة النقدية المتبعة من قبل -5

على  فيةإضاائر لبنوك خسالتتحمل هذه  مختلفة،بكميات معتبرة وبنسب التي زادت البنوك  إحتياطاتكبير على 
 موجوداتها لدى البنوك المركزية.

العديد من  ، هناك ما يثبط من تفاؤلIIIبخلاف هذه الصعاب والآثار الناجمة عن مقررات بازل 
تلك  أيصطلح عليه حديثا، لصيرفة الظل كما اُ  إقصائها من خلال ،قتصاديين بخصوص محدودية هذه المقرراتالإ

ن لأ ،المؤسسات المالية التي تقوم مقام البنوك المصرفية من إقراض وإيداع للأموال ولا تخضع لرقابة البنوك المركزية
جانب كبير من الفاعلين  ظلفهي معفاة من تطبيق هذه المعايير لي، قانونها الأساسي لا يعطيها صفة بنك مصرفي

مشكل عدم  إليهيضاف بقي مشكل خطر الائتمان موجودا دائما، المالية بدون رقابة فعالة، مما ي الأسواقفي 
 1لزاميتها.إحترام العديد من البنوك المصرفية هذه المعايير لعدم إ

   وآفاقها المستقبلية الإسلاميةالتمويلات  مآخدث: لالفرع الثا
 الرابع،  الفصلفيرضها والتي سبق ع الإسلاميةزيادة على التحديات و الصعوبات التي تواجه الصيرفة 

 حدود إلىلفائدة ا أسعار فاضفي ظل انخ قتصاد العالميالملاحظ أن الظروف الاقتصادية الحالية التي يعيشها الإ
نمية تصا كبيرة في ر ف ويفوت عليها يجعل المنافسة بين الصناعة المصرفية الإسلامية والتقليدية أكثر صعوبة، دنيا،

كزة في الدول مية مرتالإسلا كبر نسبة للأصولأنخفاض أسعار النفط زاد الطين بلة، حيث أن إ المالية. أصولها
ساهم في  لي،الريع البترو  مدة علىالمعت عجز ميزانياتها العموميةنظرا لفبتراجع التنمية في هذه الدول  ؛المصدرة للنفط

  .المالية أصولها، وانخفاض تقليص حصص البنوك الإسلامية من السوق التمويلية

                                                 
وآثارها المحتملة على النظام المصرفي الجزائري،  IIIأ. حياة نجار:اتفاقية بازل من تحليل الطالب اعتمادا على المعطيات السابقة ، وبحث لـ  1

 مرجع سابق بتصرف



      ةـاديالاقتص تحدي الأنظمةة و ـة العالميـة الماليـة حول إدارة الأزمـدراسة نقدي    امسـل الخـالفص

- 270 - 
 

 لة ستاندر اندحسب وكاف ؛ميةالإسلاالصيرفة الذي خلفته هذه السياسات على  الأثروحدها كفيلة بتبيان  لأرقاما
 أسعاربا مع تراجع ، تناس2015منذ بداية سنة  %40انخفض بنسبة العالمي للصكوك  أن حجم الإصدار بورز

 .السائدة في معظم الدول المتقدمةوأسعار الفائدة المنخفضة النفط 

اندر اند كالة ستو ط، لدى ستوارت أندرسون، المدير الإداري والرئيس الإقليمي للشرق الأوسلـ فحسب تصريح 
النمو كومات و يات الحسلبيا على ميزان قد بدأ يؤثر النفط لدى الدول المصدرة إيراداتتقلص  أن ،بورز
 الإسلامية لدول غيرامية في وشهد تقدم الصيرفة الإسلا الإسلامية.الرئيسية للصيرفة  الأسواققتصادي في الإ

ا ، خفض عمومالفائدة المن ، يعود ذلك بشكل رئيسي إلى العقبات التنظيمية وسعر2015سنة خلال  اتراجعا آخر 
 .مما يجعل مصادر التمويل الأخرى أكثر جاذبية

إلى عوامل تخفف من هذه السلبيات، مثل التطورات التي تحققت في مجال إلا أن الوكالة أشارت أيضا في بيان 
 .1توحيد مواصفات خدمات الصيرفة الإسلامية، التي من الممكن أن تعمل على جذب المزيد من العملاء

 الإسلاميةت لمنتوجاا ةسعير وهو ارتباط ت هناك مشكل لا يقل أثرا عن كل ما تم ذكره، ألا   ضف إلى ذلك،
بمعدل ليبور ، غالصي لكية على تالس لم وكذلك الصكوك الإسلامية المبن، الإستصناع، الإجارة، ةالمرابح وبالذات

London Inter-Bank Offered Rate ،المعدل) هذامتوقفة على تغيرات أسعارها الذي يجعل  الأمر 
libor) معدلا لليبور 150درة بـ والمق ،في سوق لندننوك بالفائدة بين ال لأسعاركمتوسط تحدد يوميا  ي ذيال 

وم، أسبوع، معدلا  حسب المدة )ي 15ستحقاق الخمسة عشرة، أي يتم حساب لكل أجل من آجال الإ
 يكي، الينلدولار الأمر اشهرا (، لعشر عملات رئيسية هي: الجنيه الإسترليني،  12أسبوعين، ومن شهر إلى 

السويدية،  ةرونركية، الكو الدانم ةرونو ورو، الكالياباني، الفرنك السويسري، الدولار الكندي، الدولار الإسترليني، الأ
 معدل ليبور الدولار النيوزلندي، ويطلق على المتوسط

عتماد إ باحواوأ ءفقهاالل ل  حالإسلامية في تسعير منتجاتها، الصيرفة  هتستند علي ففي غياب مؤشر إسلامي
مي يخلفه ؤشر إسلامحداث ستإفي انتظار  ،لتسعير منتجاتها فقط ،الصيرفة الإسلامية على معدل ليبور كمؤشر

  .مستقبلا
بمعدل ليبور يؤثر على مصداقيتها الدينية من جهة، ومن جهة أخرى  الإسلاميةارتباط تسعيرة المنتوجات  إن

من قبل مجموعة من البنوك ذلك  تم   .2012سنة حدث مؤخرا لخطر التلاعبات في هذه المعدلات مثلما  يعرضها
 Barclaysباركليزالبنك البريطاني  رأسهاالمشاركة في تحديد سعر الفائدة المستخدمة في حساب معدل ليبور، على 

 Union Bank أسبنك يوبي  ،Bank Standard Chartered د خرى مثل ستاندر تشارتر أوكذلك بنوك  

Of Switzerland-UBS ،حيث قامت هذه البنوك بتخفيض سعر الفائدة الذي تفصح  من البنوك. وغيرها
 الواجهة بأنها، لتظهر أمام امخاطرهنخفاض إ تترجممما يظهر قوة غير حقيقية  بقيمة أقل من قيمته الحقيقية ،عنه

الفائدة لبنك  أسعارمنخفضة. حيث كلما كانت  قتراض من السوق البنكي بأسعارمما يتيح لها الإ بنوك قوية،
                                                 

  =7139http://eamaar.org/?mod=article&IDوكالات اقتصاد إسلامي:تحديات كبيرة أمام التمويل الإسلامي على موقع اعمار: 1
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قتراض من فائدة مرتفعة عند الإ أسعاردفع نك البيكلف مما  ،المخاطرنسبة رتفاع با عتقادالإ معين مرتفعة صاحبها
قتراض بأسعار فائدة منخفضة، تستفيد هذه البنوك من ميزة الإزيادة على  صحيح.السوق البنكي؛ والعكس 

لتحصل  ،تدفعه ذيال المنخفض يبورلوسعر الفائدة المتغير ال الذي تتسلمه الأعلى الفرق بين سعر الفائدة الثابث
 حتيالية.إعلى المليارات بطريقة 

المنتوجات التقليدية  تسعيرات تقاس عليه أغلب يذمؤشر الليبور ال أصبحهذه التلاعبات والحيل،  فأمام
 بعد تحملهاالمؤسسات البنكية  قبل التي مُنحت إليه من ثقةلل فاقدا بدون مصداقية ؛خاصةبصفة الإسلامية و 

 1.عند تسعير منتوجاتها عند معدل الفائدة المنخفض المزيف خسائر كبيرة
المالية  الأزمة ن حد ةمأو بأخرى في التخفيف  ن التمويلات الإسلامية ساهمت بطريقةأ خلاصة القول،

من حجم الأصول  %1تعدى ت لا تناسبا مع حجم الأصول التي تحوزها في العالم والتي ،العالمية ولو بنسبة ضئيلة
ة بادئ الإسلاميترسيخ أهم الملمية، و اق عاالمالية في العالم. إلا أن انتشارها الكبير عبر أقطار العالم وكسبها عدة أسو 

ة حتى اتها التمويلي منتوجتكر فييحتم عليها أن تراعي نشاطاتها التمويلية وتبدع وتب ،في دول لا تدين بالإسلام
 تستطيع أن تحافظ على تنافسيتها أمام الصيرفة التقليدية.

  زمةلأا ا بعدوآفاقه لم صندوق النقد الدولي في إدارة الأزمة دورتقييم  المطلب الثاني:
لال من خ ،اتالإصلاح جملة من دالمالية الحالية بع الأزمةنشاطه خلال  النقد الدوليستهل صندوق إ

تعزيز ل يستقرار العالملس الإة مع مج، ليدخل في تنسيقيمختلفة) متقدمة ونامية( لعدة دول مساعداته المالية والفنية
ع مسم الترويكا إ كم تحتمحسيق تبعها بتن، ليالرقابة وتفعيل عملية الإنذار المبكر لإجهاض الأزمات عند تشكلها

بية. فمن امشية الأورو لدول الهفت باالبنك المركزي الأوروبي، والمفوضية الأوروبية لإدارة أزمة المديونية التي عص
تعزيز  دورها فيو لدولي اصندوق النقد  اشهده الإصلاحات التيتقييم  المطلب سنحاول أن نقف علىخلال هذا 

 ردو تم بعرض واقع لنخها، وفعاليت ةغير التقليدي تنسيقيةال ثر العمليةأودراسة  ،الحالية الأزمة قدراته في إدارة
 .في إدارة الأزمات همستقبلو الصندوق 

  ةتصادية الراهنقوالإ لماليةاالأزمة  إدارةفي  االنقد الدولي ودوره صندوقتقييم إصلاحات  الفرع الأول:
 مثلالتي شملت عدة جوانب  الكبرى خلال الأزمة هو عمليات الإصلاحأهم ما ميز صندوق النقد الدولي 

فإذا أخذنا جانب الرقابة ، نجد أن أزمة المديونية الأوروبية خير مثال على فشل  ، الموارد والحوكمة.الإقراضالرقابة ، 
 والأخطارلترابط الكلي للقطاعات المالية لأثر ا، حيث لم يطور الصندوق بما فيه الكفاية تحاليله وفهمه جهاز المراقبة
مما سمح باستفحال هذه الأزمة وتأثيرها على باقي دول المنطقة وباقي دول العالم من خلال  ،ذلك الناجمة عن

في رصد  الكبير هتمامهإصندوق النقد الدولي يولي  أنالسبب الوحيد وراء ذلك، هو  .الأسواق المالية المترابطة
على كبر حجة أ فالتاريخ ، ويهمل ذلك عندما يتعلق الأمر بالدول المتقدمة.المخاطر تجاه الدول النامية والناشئة

                                                 
بمعدل الفائدة ليبور كعامل مهدد لسلامة الاستثمار فيها" بحث لـ د.سليمان ناصر، أ. ربيعة بن زيد بعنوان : "ارتباط تسعير الصكوك الإسلامية  1

 تركيا؛ بتصرف–، اسطنبول 2013سبتمبر  11-9مقدم في المؤتمر العالمي التاسع للاقتصاد و التمويل الإسلامي أيام 
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أن عملية  فنجد ؛من تحاليله بإقصائهازال يمارسه تجاه الدول المتقدمة مارسه الصندوق ولا التحيز الكبير الذي
بهدف تحديد المخاطر  2001المؤسسة سنة   Vulnerability Exercisethe تقدير المخاطر أو رصد المخاطر

الدول  ةالناشئة فقط مستبعد أسواق البلدان هتمامها علىإ، ركزت العضو لاقتصاد البلد ومواطن الضعف الرئيسية
الدول الأعضاء كثيرة من قبل المديرين التنفيذيين حول تعميم العملية على جميع قتراحات الالإ المتقدمة بالرغم من

الذي يهدف إلى تعزيز الأنظمة  1999برنامج تقييم القطاع المالي المؤسس سنة  ،إلى ذلك ضف بدون استثناء.
، أين تراجعت عن قراراتها 2010سنة  غاية إلى وتجاهلته بحكم طوعية البرنامجالو.م.أ  عارضتهالمالية السليمة، 
، حياده في تقييم المخاطرعدم على عدم نزاهة الصندوق و إنما يدل ف ،شيء لىهذا إن دل ع ووافقت عليه.

أن الرقابة ليس  بالجزم على بل نذهب بعيدا .الكبيرة على غرار الو.م.أ تإذا تعلق الأمر بالإقتصادا خصوصا
والتي تخولها استعمال  ،كبر حصة في موجودات الصندوقأعلى  الحائزةفهي محتكرة من قبل الو.م.أ  ؛بأيديه أصلا

 عن الحوكمة في صندوق النقد الدولي.تو لرفض أي قرار لا يخدمها. وهنا نحن بصدد الحديث يحق الف
كان شعار   ،ناشئة في الصندوق لزيادة تمثيلها في المجلس التنفيذيالحوكمة بزيادة حصص الدول ال إصلاحات

تسمن أمام  لاالتي لا تغني و  التي لم تتعدى بعض الهوامشكبر من أهمية الزيادة أة مجموعة العشرين، لكن الضج  
من قبل الو.م.أ  الحصص الكبرى التي تحوزها الدول المتقدمة لا سيما الو.م.أ. هذا بخلاف تعليق هذه الزيادة

 1المصادقة عليها.أخيرا الو.م.أ قبول بعد  1520غاية ديسمبر  إلى 2010 في ديسمبرالمقررة و 
الحصص حيز  إصلاحاتدخول  و ،G20تعزيز موارد الصندوق بعد دعوة  أنالجانب التمويلي، فنجد أما عن 

 للصندوق تعادل الإقراضيةصبحت القوة أ ،NABتفاقات الجديدة للاقراضلإلضافة إ، 2016في جانفي  التنفيذ
ستجابة لطلبات له بالإ تسمح  . هذه المواردمليار دولار( 950) مليار وحدة حقوق السحب الخاصة 690

، حيث ارتفع عدد برامج المساعدات المالية من تداعيات الأزمة المالية العقارية لمواجهةالدول الأعضاء من القروض 
 ،4201برنامج سنة  35 إلىليصل نخفاض الإ إلى، ليعاود 2010برنامج سنة  60 إلى 2007برنامج سنة  37

ؤرق يمن أهم الأسباب حول تراجع هذه البرامج نجد مشكل الشرطية التي مازال  .25مثلما يبينه الجدول رقم 
ن التصحيح الهيكلي  بأ ،للحقيقةالمناقض  2014لاغارد سنة  ، على الرغم من تصريح كريستينالأعضاءالدول 

وحدها كفيلة  فالأرقام لمنح المساعدات المالية. والطرق السبل غير  الصندوق قد  فإنالآن  أماكان في وقت مضى، 
 33رتفع من إعدد الشروط المفروضة على برامج صندوق النقد الدولي  متوسط أنفنجد ؛ بالرد على تصريح المديرة

المساعدات المبرمجة لكل من البوسنة  أعلى مشروطية على مسجلة، 2014شرط سنة  44 إلى 2008شرط سنة 
 2.(2014السنة) نفسخلال  شرطا 63وجاميكا  شرطا، 64 أوكرانيا شرطا، 92 بـ والهرسك

 

                                                 
1 Mark Kruger, Robert Lavigne and Julie McKay : the role of the international monetary fund in the post- crisis 

world, Bank of Canada Staff Discussion Paper 2016-6 February 2016, p 8 

2 Alexander E. Kentikelenis, Thomas H. Stubbs, Lawrence P. King: “ IMF conditionality and development 

policy space, 1985-2014”, Review of International Political Economy, 2016, p  2- 11-12. 
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 في قمة السخاء من قبل الصندوق، لكنها محدودةالمساعدات المالية الميسرة المقدمة للدول منخفضة الدخل كانت 

هذه القروض الحسنة بحسب  إلىمما يقصي عدة دول بحاجة ماسة  ،والشروط اللازمة للاستفادة منها تبقى مجحفة
 .(2016التمويل الإسلامي)فائدة صفرية إلى غاية نهاية 

ستحوذت على أكبر حصة منها كل من إالقروض الوقائية فنجد أن  المساعدات المالية غير الميسرة،ما بخصوص أ
الصندوق  أننجد  تناسبا مع الحصص، الإقراضمستويات حدود بينما  .المكسيك، بولندا، كولومبيا، والمغرب

من  %2000أين وصلت قيمة القروض المقدمة لجنوب كوريا حوالي ، مثلما فعلها سابقا في الأزمة الآسيوية تعداها
ستفادت اليونان من قروض من الصندوق تعادل إمن تلك النسبة، حيث  بكثير لكن هذه المرة أكبر ؛قيمة حصتها

من  أوكرانياجانب  إلى، الثلاث لتصبح هذه الدول، %2300، البرتغال %2400يرلندا إمن حصتها،  3200%
  .6201سنة مع بداية تجاه الصندوق  المقترضينكبر أ

 38في الشكل رقم  تأملناتبقى هزيلة إذا  ،على الرغم من كل هذه المساعدات الهائلة من حيث الأرقام
إلى غاية  1995للصندوق ابتداء من سنة  سنوي أهم الدول التي استفادت من أكبر برنامج تمويلي الذي يعرض

  .2011سنة 
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في كل  لمحدودةنسب افمن خلال الشكل أعلاه نلاحظ أنه على الرغم من تجاوز مساعدات الصندوق ال

دت ير الصندوق تعغن جهات لاث ميرلندا والبرتغال، نجد أن المساعدات التي تلقتها هذه الدول الثإ من اليونان،
ى الصندوق الما سعالذي ط فهذا إن دل على شيء فإنما يدل على أن المقرض الملاذ الأخيرهذه النسب. بكثير 

 ةبقرابت لى مساعداعستطاعت هذه الدول الحصول إحيث  ؛في خبر كان أصبح على المستوى الدولي لترسيخه
 ثلاث أضعاف قيمة المساعدات المقدمة من قبل الصندوق.

 أننجد قطار العالم، أمراكز جديدة لها عبر  إنشاءوالتدريب، فبعد تعزيزها من خلال  المساعدات الفنيةما عن أ
 هذا الجانب، فنجد أن عدد المساعدات الفنية المقدمة في تزايد مستمر من فيتنافسيته  يحافظ على الصندوق مازال

خلال السنة المالية  288، إلى 2014سنة  285إلى  2013خلال السنة المالية شخص  عمل/ 274 معدل
2015 .1 

 كاوالتروي لعالميقرار استالإ صندوق النقد الدولي مع مجلستقييم التنسيق غير التقليدي لالفرع الثاني: 
على أهمية تعزيز الرقابة كبر دليل أ لاستقرار العالميمجلس ا عضوية إلىانضمام صندوق النقد الدولي  إن

أهمية توسيع نطاق الرقابة على النظام المالي، ويشدد على  على المجلس يؤكد حيث .ودورها في تجنب الأزمات
ضمان خضوع جميع النشاطات ذات الأهمية في النظام المالي إلى الرقابة والتنظيم المناسبين، بما فيها تلك المتعلقة 

دوث الأزمة المالية في ح الأسباب الرئيسية، اللتين كانتا من بين بصناديق التحوط ووكالات التصنيف الائتماني
من  توصيات حولخصيصا باشر الصندوق عمله مع المجلس من خلال تقارير مشتركة بينهما تمحورت  الراهنة.

                                                 
1 Thomas Jost and Franz Seitz : The Role of the IMF in the European Debt Crisis, Diskussionspapier Nr. 32 

Januar 2012, p 8. And the site : http://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-at-a-Glance 
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 الناتجة خلال فجوة البيانات أو اتثغر تحليل أخطار السياسات الناشئة، وسد موضوع لدعم  قبل مجموعة العشرين
في سبتمبر  . Data Gaps Initiativeسميت بمبادرة مجموعة العشرين المعنية بفجوات البيانات ،المالية الأزمة
وبداية  الأولى لهاعن نهاية المرحلة  أعلنواو  ،الأولىقر وزراء مجموعة العشرين بالتقدم المحرز في مجال المبادرة أ 2015

 .2016المؤسستين في سبتمبر  تقاريرضمن ، لتكون هي الأخرى لمبادرة فجوة البيانات مرحلة ثانية
بإدخال وتطوير المعايير والعمليات  ،حيث تسعى هذه المبادرة الثانية إلى تجميع المعطيات حول صيرفة الظل

حتى يستطيع رصد كل العمليات التمويلية على مستوى الأسواق  ستقرار العالميتحسينات على جهاز مجلس الإ
 1.في مجال الرقابةكمل نشاط الصندوق ي، لالعالمية

ت تح الأوروبيةضية والمفو  وروبيالأالتنسيقية المشتركة بين صندوق النقد الدولي والبنك المركزي  أما بخصوص
يان المنطقة ك هددت  ، والتيوستجابة للأوضاع الخطيرة التي آلت إليها منطقة الأور إجاءت سم الترويكا، فقد إ

عن  لانهاإع عقب لإفلاسالخطر اليونان  بعد تعرض بدايتها كانت .ووضعت مستقبل الوحدة النقدية على المحك
كبيرة ة  مديونيبنسب  يايطالإو  انياسبإيرلندا وقبرص و إ، لتتبعها كل من البرتغال و عدم قدرة سداد ديونها المتراكمة

 قتصادها المحلي.إتؤشر على عدم سلامة  متفاوتة
مقابل الحصول على  ،المتأزمةفي هذه الدول الترويكا هي القيام بمجموعة من الإصلاحات  إنقاذخطة      

لكن المشكل أن هذه الإصلاحات كانت  .أعلاه 38مساعدات ضخمة مثلما لاحظنا ذلك في الشكل رقم 
أثرها معاناتهم ليكون هذه الدول، ولم يقطف ثمارها بعد. بل زادت من مأساتهم و  قاسية جدا تحملها شعوب

فنجد أن مستويات البطالة في ارتفاع مستمر،  .39مثلما يبينه الشكل رقم  جتماعي على حد سواءإقتصادي و إ
تقليص قيمة  و وتخفيض الأجور الزيادات الضريبية،  ثقلا اجتماعية في انخفاض مستمر زادهومستوى الحماية الإ

على الرغم من  مستويات مقلقة في العام هي الأخرى . قيمة الدين، لتزيد بذلك نسبة الفقرجتماعيةالمساعدات الإ
 2.هدف الترويكا هو تقليص مستويات الديون إلى حدود معقولة أن

  

                                                 
 /http://www.fsb.orgمن تحليل الطالب اعتمادا على معطيات من الموقع الالكتروني الرسمي لمجلس الاستقرار العالمي:  1

2 European Trade Union Confederation : The Functioning Of The Troika: A Report From The Etuc, available 

at : https://www.etuc.org/IMG/pdf/THE_FUNCTIONING_OF_THE_TROIKA_finaledit2afterveronika.pdf 
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تحل سواء  فمن خلال المعطيات التي يوفرها الشكل أعلاه، نلاحظ أن منطقة الأورو مشكلتها أكبر من أن
التي لم يسبق المقدمة من قبل الصندوق و  المساعدات الماليةكل ، حيث بالرغم من  على المستوى الإقليمي أو الدولي

 ستقرار الأوروبيالإقراضي، إلى جانب المساعدات المقدمة من قبل المفوضية وآلية الإ هلها مثيل في مشوار 
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متصاص خطر المديونية الذي إلم تستطع  ،بأضعافوالتي تعدت الحدود القصوى لمساعدات الصندوق  ة،المستحدث
 ويهدد استقرار منطقة الأورو بصفة خاصة، والاتحاد الأوروبي بصفة عامة. ؛يخيم على هذه الدولمازال 
 تحاد الأوروبي،ت إلى إقبال بريطانيا على استفتاء من أجل الخروج من الإهذه الأوضاع المخيبة للآمال أد   إن  

فكانت  ،(1973نضمام وسنة الإ 1957) سنة الإنشاء  سنة من إنشائه 16الذي لم تقتنع بالدخول إليه إلا بعد 
منطقة الأورو،  أثر هذا الحدث على نتيجةمن شرارة الأزمة مما زاد  ،تحاد الأوروبيهي برمجة خروجها من الإالنتيجة 

 1توجه.حول إتباع باقي الدول هذا ال وتضارب وما صاحبه من شكوك
 هولالمج بلهومستق قتصادية الراهنةواقع دور الصندوق في الأزمة المالية والإالفرع الثالث: 

ة سره وتصبح أزملعالم بأتعم الإن الأزمة المالية التي أخذت نقطة انطلاقها من القطاع العقاري الأمريكي 
 ،فوق قومية ة نقديةوره كمؤسسد إبقاءعلى صندوق النقد الدولي قدرة امتحان لكبر أهي  ،مالية وإقتصادية عالمية

الفنية التي و عدات المالية المساو  شورةوالم المراقبةمن خلال  ،النقدي والمالي العالمي رستقرامهمتها المحافظة على الإ
 يقدمها.

دمه على ءه من عحول بقا نظرة مستقبلية إعطاءو  ،الأزمةالوقوق على دور الصندوق في هذه محاولة منا 
تحليلا  ، وتحليلهازمةظتها الألتي لفالمعطيات ادولية، يحتم علينا مراجعة بعض رأس المنظومة العالمية كمؤسسة نقدية 

  .موضوعيا حتى نتمكن من التكهن بمستقبل هذه المؤسسة
نشاطات الصندوق على رأسها على الرغم من الإصلاحات المختلفة التي مست جوانب مختلفة من بداية، 

، ألمانياعلى غرار فرنسا، بريطانيا،  المتقدمةالدول كبريات و  الو.م.أتصور إقبال ته الإقراضية، لا يمكن ار دزيادة ق
الممولين الرئيسيين له، بخلاف عدم إمكانية الصندوق توفير  أكبرقتراض من الصندوق بحكم أنها من على الإ اليابان

نه راح أ. لذلك أول ما سعى إليه الصندوق تجاه هذه الدول 2السيولة اللازمة لإقراض هذه الإقتصادات الكبرى
، مع دعم خطط الإنقاذ المتبعة من ها المركزيةالسياسات النقدية التقليدية وغير التقليدية التي اتبعتها بنوكيبارك 

فقد  التي طرقت بابه، الناشئة والنامية المتقدمة الهامشية، بخصوص الدول. أما غلب دول العالمأقبلهم ومن قبل 
ويضاعف قيمة  ؛ساعة فقط 72و  48بين  قياسي ويوافق عليها في وقت يستجيب لطلباتهمستطاع أن إ

 التيالدول المصدرة للنفط  عن أما .إلى مستويات قياسية لم يعهد الصندوق الوصول إليها سابقا مساعداته
مثل  -لقرابة عقد من الزمنرتفاع أسعار الموارد الطبيعية من جراء ا ،كبيرة للصرف  إحتياطاتستطاعت تكوين إ

 لمواجهة صعوبات الميزانية عوض طلب المساعدة من الصندوق. (الاحتياطات )يها عل عتمدتإ -حال الجزائر
 الإعلانبه الصندوق سابقا ظل مجرد شعار فقط، حيث لم يتنبأ بأية أزمة منذ  المبكر الذي تغنى   الإنذارإن نظام 

قتصاد العالمي للبحث عن الآسيوية، مما فتح المجال أمام الدول الفاعلة في الإ الأزمةعنه في نهاية التسعينات عقب 
ستقرار العالمي. هذا المجلس الذي أثار حفيظة بميلاد مجلس الإ 2009بديل له بصيغة مستقلة، ليتجسد ذلك سنة 

                                                 
 / http://www.alarabiya.netمعطيات حول الاتحاد الأوروبي على الموقع الالكتروني: 1

 1978-1976يا، إسبانيا، وإيطاليا بين سنتي آخر طلبات الدول المتقدمة للمساعدة المالية من صندوق النقد الدولي كانت من قبل كل من بريطان 2

 .  1973عقب أزمة البترول سنة 
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إليه بعد سنة من تأسيسه، يعتبر أكبر تحدي له موازي لأهم النشاطات  نضمامللإالصندوق ووجد نفسه مجبرا 
ستقرار المالي العالمي. فإذا كانت الرقابة قد اغُتصبت ة والعمل على تحقيق الإوالمتمثلة في الرقاب ؛الرئيسية للصندوق
نفردت بها إالتي  الإقليميةن المساعدات المالية هي الأخرى أصبحت على المحك من خلال المالية إمن الصندوق؛ ف

المساعدات من  ، وترسخت في آسيا التي لم تحرك ساكنا لطلبإقليميإنشاء صندوق مالي  بعد الأورومنطقة 
قتراض من الصين، ، إلى جانب الإ3الصندوق منذ أزمة التسيعنيات، معتمدة على مبادرة شيان ماي وأسيان+

 .بعد الو.م.أ قتصاد عالميإأكبر 
المالية  الأزمةفي  دور صندوق النقد الدولي أن المختصرة، يظهر لدى العام والخاص فأمام هذه المعطيات

. لكن إذا  مة النقدية العالميةو بشر ببقائه على رأس المنظوتقلص إلى حدود لا تُ  ،هامشي الاقتصادية الراهنةو 
بعيد  تفلتحالحكم مازال مسبقا على مؤسسة  أنوما تشوبها من شوائب نجد تصفحنا بين ثنايا هذه المعطيات 

ستطاعت إ، وعصفت بها عدة أزمات 2016خلال هذه السنة  من الوجود سنة (72)بعين سالميلادها الثاني و 
 تتكيف معها.تجاريها و  أن

أوروبا تعتمد كثيرا في  المستحدثة الأوروبي المالي ستقرارالإ آلية أن أولا، فنجد الإقليميةالمالية  أخذنافإذا 
في قيمة أورو مليار  190بـ  )ألمانيا( حيث تساهم هذه الأخيرة ؛على دولتين رئيسيتن فقط ألا وهما فرنسا وألمانيا

أي زيادة مرتقبة في موارد  أن  بمعنى  من موجودات الصندوق مما يخول لها حق الفيتو، %27بنسبة  أيالصندوق، 
حوكمته أمام صندوق النقد الدولي الذي تحوز  ، وهذا ما يحد من تنافسيةالصندوق ستكون رهينة البرلمان الألماني

ستقرار المالي أن مستقبل آلية الإذلك ضف إلى  مجموع الحصص.من  %17أكبر دولة ) الو.م.أ (ما يقل عن 
تحاد وهذا غير مستبعد في ظل الظروف الصعبة ذا الإهتفكك تم  تحاد النقدي، فإذا ماالأوروبي مرهون بوجود الإ

 هذه الآلية الزوال. التي تعيشها المنطقة، سيكون مآل
النتائج  ترتيبات تعتمد على الفوائض المحصلة من، والصين، فهي 3أما بخصوص مبادرة شيان ماي وأسيان +

تحت  التي تقدمها ، مما يجعل قيمة المساعداتقرابة عقدين من الزمنلقتصادات هذه الدول إيجابية المسجلة في الإ
 مقارنة مع دفوعاتالمكبر فائض في ميزان أ ةصاحب لصينمثلما هو الشأن بالنسبة ل-ميزان المدفوعات نتيجة  رحمة

الغني عن انتظار  صندوق النقد الدولي أمامقلص من تنافسيتها يو  ة هذه التكتلاتد من فعاليمما يح -دول المنطقة
  ساعد.قرض ويُ ستثمار لكي يُ الإستغلال أو عائد الإنتيجة 

من النضوب إذا ما طالت الأزمة  ، فلا بد لهذه الموجوداتكبيرةال صرفال إحتياطاتالحائزة على الدول  أما
تعمقت، وسجلت هذه الدول نتيجة سلبية في ميزان مدفوعاتها بصفة متكررة، مما تصبح مجبرة على البحث عن و 

   سيكون المقرض الملاذ الأخير حينها. النقد الدولي وصندوقمصادر خارجية للتمويل، 
 د نشاطه الرقابييمخطرا كبيرا على نشاط صندوق النقد الدولي لدرجة تجتشكل  أنها نظنبخصوص الرقابة، فلا  أما

سيزيد من فعالية يعتبر مكملا له في هذا المجال، و  ستقرار المالي العالمي ولجنة بازلمستقبلا، فتنسيقه مع مجلس الإ
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من الأسواق المالية  اقتصاد دولة أو سوقإصيب ذي يال والخلل الرقابة ويدعمها للوقوف على مواطن الضعف
 1.لتفادي حدوث الأزمات مستقبلا والكشف عنه مسبقا ،العالمية

وق النقد على نشاط صند كبير  ع  ا وقلهفي الأخير، يمكن القول أن الأزمة المالية والاقتصادية العالمية الراهنة كان 
و  ول طبيعتها، حساؤلات ن التملدرجة لم يسبق لها مثيل، مما يثير العديد  ككل  قتصاد العالميالدولي وعلى الإ
 بق عهدهإلى سا نتعاشلإاسرعان ما يعود  قتصاد الرأسماليفهل هي دورة من دورات الإ منها،كيفية الخروج 
 دئه.مباه و ، أم هي أزمة نظام في حد ذاته تستدعي إصلاحات جذرية في أسسالأزمةوتنجلي هذه 

   قتصادي العالمي وآفاقه المستقبليةواقع النظام الإ المطلب الثالث:
مصدرها إلى  دغلبها يعو أيلاحظ أن  ،سببا في الأزمة المالية الراهنةقتصادية التي كانت إن المتتبع للوقائع الإ

عدم  3D، (Décloisonnement Leالمعروفة بالقاعدة  القائم على مبادئ العولمة المالية والتجارية الرأسماليالنظام 
  La،الوساطة في التمويلتقلص دور   La Désintermédiation،الفصل بين أقسام أسواق رأس المال

Déréglementation عدم تدخل الدولة إليهايضاف  ؛(إزالة القيود التنظيمية le Désengagement de 

État’l ، الأسواق وعدم ماديةla Dématérialisation des marché،  من خلال المعاملات الوهمية غير
 .5Dلتصبح القاعدة الجديدة  ،قتصاد الحقيقيالملموسة البعيدة كليا عن الإ

نت مناهضة لهذه لها تقريبا كاكد أنها  يجنة، قتصادية الراهزمة المالية والإح في أساليب الإدارة الدولية للأصف  أما إذا ت  
يذهب ف .حاليا العالم  عليهسيرالذي يقتصادي مما يثير أسئلة كثيرة حول طبيعة النظام الإالقاعدة الخماسية، 

الفكر  حابأصر من لبعض الآخوانهياره، وا الرأسماليالراهنة هي شهادة الوفاة للنظام  الأزمة أن إلىالبعض 
يل الإسلامي كبد قتصاديلنظام الإوضرورة تبني اقتصادي العالمي أسلمة النظام الإببداية الإسلامي ذهبوا يتغنون 

هذه  وما جد ليبقى،وُ أسمالي م الر والبعض الآخر يرى أن النظا للنظام الرأسمالي الذي أثبت فشله في عدة مناسبات.
 .زمةستثناءات فرضتها الظروف الاقتصادية سرعان ما تزول بزوال الأإالإجراءات إلا  

قتصاديين، حتى إمع دعمها بآراء مختصين الوجهات المختلفة  هذه إلىمن خلال هذا المطلب سنحاول التطرق 
 2قتصادي العالمي.ستشرافية حول مستقبل النظام الإإنظرة نستطيع إعطاء 

 حهاإصلانهاية الرأسمالية و  بين قتصادي العالميالنظام الإ واقع :الأولالفرع 
بداية من  ؛نختصرها في شكلين أوجهعدة  واتخذتت بعدة تغييرات، مر   إذا تصفحنا تاريخ الرأسمالية نجد أنها

الحرية  شعارها ،آدم سميت إليهالذي نادى  قتصاد السوقإ أوقتصاد الحر القائمة على الإ الكلاسيكية رأسماليةال

                                                 
 من تحليل الطالب اعتمادا على معطيات سابقة، وبعض المعلومات من المرجع : 1

Martin A. Weiss : The Global Financial Crisis: The Role of the International Monetary Fund (IMF),CRS Report 

for Congress,updated october 30,2008. 

 

 من تحليل الطالب اعتمادا على بعض المعطيات من بحث لـ 2

Anfel boudjelal : Repenser le Controle Chariatique des Operations Bancaires et Financieres Islamiques,Les 

Cahiers de la Finance Islamique, n° 7-2014, Université de Strasbourg, p 31  

 



      ةـاديالاقتص تحدي الأنظمةة و ـة العالميـة الماليـة حول إدارة الأزمـدراسة نقدي    امسـل الخـالفص

- 280 - 
 

 ؛الطلبمن خلال العرض و  قتصادية، وترك السوق يضبط نفسه بنفسهفي الأنشطة الإ المطلقة وعدم تدخل الدولة
آدم سميت في  أفكاربعد فشل  ،1929الكساد العظيم  أزمةعقب التي جاءت  يةكينز ال الحديثة رأسماليةال إلى

كبديل للسياسة النقدية في ، من خلال السياسة المالية  قتصاديإالدولة كفاعل  تدخلداعية إلى  ،الأزمةاحتواء 
مساعدات صحة و من تعليم،  . ليزيد دور الدولة في الاقتصاد من خلال الحماية الاجتماعيةفترات الكساد

لتفويت الفرصة على المد الشيوعي الذي كان يغري المجتمعات بالسخاء المالي الذي تمده  ،غير ذلكجتماعية و إ
 جتماعية.الدولة للطبقات الإ

ت لية التي لازمه الهيكصلاحاتإمن خلال محاربة الشيوعية إلى صندوق النقد الدولي نشر الرأسمالية و مهمة  أسندت
 رة الدوليةتي تقوض التجاواجز الوالح لتي سعت إلى التحرر من القيودومنظمة التجارة العالمية ا ،مساعداته التمويلية

  .لتعم الرأسمالية قرابة كامل أقطار العالم من خلال مفاوضاتها،
إلى  لقديمةا ةسيكير الكلاسرعان ما عادت الأفكا لبضع عقود من الزمن، نجلاء الأزمة وعودة الانتعاشإبعد 

 لةليص دور الدو وتق الهاأشكميع بج العنان للحرية الاقتصادية إطلاق إلىساعية الطاولة على يد ميلتون فريدمان، 
ذه الأزمة ليست كباقي ه .2008، لتكون خاتمتها الأزمة المالية العقارية إلى أقصى حد ممكن قتصادفي الإ

  .توائهاواح لاجهاسبل عو حول أسبابها، قتصاديين على السياسيين والإ الأوراقأخلطت  بحيث الأزمات،
قابية الر حات ن الإصلامتقتضي إجراء مجموعة   زمات الرأسماليةالأإلى أنها دورة من دورات فالبعض ذهب 

 ير تقليدية هيغ جراءاتإته من وما لفظ الأزمةهذه  أنوالبعض الآخر يرى  مة بالسياسة المالية.التنظيمية مدع  و 
 ديد.قتصادي جإنظام  نقرب وقت عأوضرورة البحث في  ،الرأسماليةترجمة فعلية لانهيار 

من  توازن، فلا بدق نمو مى تحقيدت نظرية كينز إلى الطاولة التي تؤكد أن آلية السوق غير قادرة وحدها عليفأع 
 ليست عا إليها كينزالتي د لماليةالكن السياسة  جتماعية.قتصادية والإتدخل الدولة من خلال السياسة النقدية، الإ

ي، أما لإنفاق الحكوماسياسة  لى هيالسياسة المتبعة من قبل البنوك المركزية حاليا بحسب تصريح بن برنانكي، فالأو 
 فلاس.ن الإمقتصادية الثانية فهي دعم للائتمان من خلال السوق المالي، وإنقاذ للمؤسسات الإ

الآسيوية، حيث تعالت  الأزمةة لا سيما السابق الأزماتكان محرما في   الإفلاسالمؤسسات من  إنقاذحديثنا عن 
أصحاب رؤوس الأموال الأجانب بأبخس حول ترك المؤسسات المالية الضعيفة تنهار ليستولي عليها  الأصوات

  المعروفة بالتدمير الخلاق   ،schumpeter شامبترقتصادي الإ الأثمان، مستندين بذلك إلى نظرية 
Destruction Créatrice  ،هذه النظرية يرى أن الأزمة  هي جزء لا يتجزأ من النظام  حيث من خلال

من ضائقة  ن المؤسسات التي تعانيأو قتصادي، إحيث لولاها لما كان هناك تقدم وازدهار  ،الرأسماليقتصادي الإ
وهنا  .لأنه ستكون هناك مؤسسات جديدة لتخلفها، أكفأ وأجدر ،و عرضة للإفلاس ،لا بأس باضمحلالها مالية

نجم عنه من آثار، أسرعت الحكومة الأمريكية إلى إنقاذ  يفلس وما زبرادر ، فبعد ترك بنك ليمان الفرسمربط 
الأخرى التي كانت على وشك الإفلاس لتتبعه باقي الدول الكبرى في عمليات الإنقاذ، المؤسسات المالية الكبرى 
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 1لتكون بذلك قد خرجت عن القاعدة المعروفة لشامبتر التدمير الخلاق.
من فاشية واشتراكية وشيوعية قد  الرأسماليالمنافسة للنظام  الأنظمة إن: للقول البروفيسور ليستر سي ثورومما دفع 

 هكأن  ن شيئا ما يبدو و إف طي الكتمان في كتب التاريخ، أصبحواالمنافسين قد  أنانهارت جميعها، ولكن بالرغم من 
ر يدم   أنيمكن  الرأسماليالنظام  أن أهمها تصريح له الكثير من التأويلات،ال ذافه نفسه. الرأسماليالنظام  أركانيهز 

 2نفسه بنفسه بعيدا عن جو المنافسة التي كانت تلازمه في الماضي القريب.
، معترفين عدم التخلي عنه وقتصادي دولي إكنظام الرأسمالية  بقاء  قتصاديين دافعوا علىمن الإ العديد
نحرافات الخطيرة مجموعة من الإصلاحات التنظيمية التي تحد من الإإجراء  داعين إلى التي تصاحبه، بالإختلالات

عن  هذا الأخير حيث دافع المستثمر الكبير الغني عن التعريف جورج سوروس، ادي وصتقالإ هم . من بينللرأسمالية
الرأسمالية في السابق عقب أزمة التسعينات، بعد انتقادها من جانبين حسب قوله: جانب آلية السوق وما 

ستقرار المتأصلة في الأسواق، ثانيا فشل وقصور القطاع خارج السوق والذي يعبر عن فشل يصاحبها من عدم الإ
و في نظره أن فشل السياسة لها نتائج وخيمة على المستوى الوطني والدولي. وه السياسة وتآكل القيم الأخلاقية

 .3لدى يدعو إلى إصلاحات تمس التنظيم والرقابة؛ أكبر من الآثار التي تخلفها آلية السوق
أن و  ستبعد  م أسمالية أمر  يار الر نهإ أن   ،قتصادي عن الأزمة العقارية فكانت إجابتههذا الإ ألُ سْ د عقد من الزمن يُ بع

  قتصادي.الإ النظام لى هذاعبالحفاظ  قتصاد كفيل  يمكن إنقاذه من مؤسسات فاعلة في الإالإصلاحات وإنقاذ ما 
أمريكا، الأسواق  في كتابه السقوط الحر:حول الأزمة وأسبابها يتحدث  ،قتصادستيغليتز الحائز على جائزة نوبل للإ

النظام المالي  أنستهلاك وليس المال هو مصدر المشكلة، فحسبه الإ أنحيث يعتبر ؛ قتصاد العالميالحرة وإغراق الإ
 إدماننتفاخ، والذي نتج عن في الإ نهيار نشأ في سوق الإسكان الذي أفرطنهيار، غير أن الإالإ عملية قد فاقم
 الإقراضدخار، وعن تصميم سياسات تحفيزية قائمة على ستهلاك عندما توجب عليها الإعلى الإ أمريكا

قتصاد الذي تحركه قوى السوق، الإ عنفهو برأيه لا يوجد بديل  يكون ذلك. ألافي الوقت الذي وجب والتسليف 
 4.مراقبة التجاوزاتو  المؤسسات إصلاحيكفي فقط 

رئيس الوزراء و ميركل  نجيلاأقتصادية، فنجد خذوا نصيبهم من الرؤى الإأهم كذلك خرجوا عن صمتهم و  نالسياسيو 
، لأخيرةا ةلعشريلها مثيل خلال ا لم يسبق درجة من العولمة إلىوصل النظام المالي  ؛ أن2009سنة  يكتبانالهولندي 

 الرقابة والإشراف لم تواكب هذا التقدم. أنظمةمختلف  أنومن الواضح 
ليدعم هذا  ن المشكل في التنظيمات والإجراءات الرقابية وليس في النظام الرأسمالي نفسه.فهو تصريح ضمني بأ

إننا بحاجة إلى قواعد قوية للتنبؤ بمثل هذا الخطر  الذي تحدث قائلا:التوجه تصريح الرئيس الأمريكي باراك أوباما 
                                                 

1 Saral Sarkar :Comprendre la crise économique actuelle, Une approche écosocialiste, Publié par Initiative 

Ökosozialismus, Allemagne 2012, Traduction réalisée par Camille Lambion, Céline Letawe et Marina Schmidt, 

p14.  

 .6، بيروت ص2009أزمة نظام الرأسمالية و العولمة في مأزق، المؤسسة العربية للدراسات و النشر،الطبعة الأولى د.زلوم عبد الحي:   2

3 George soros : la crise du capitalisme mondial, traduit de l’anglais par Hélène Prouteau et autre, plon, 1998 

pour la traduction française, p 19.  
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 التهديد الذي تمارسه عوض الأسبق، صرح قائلا: . أما غوردن براون رئيس الوزراء البريطانيالنظامي الذي شهدناه
 1على أساس قيم عامة مشتركة".إلى قواعد عامة مشتركة عولمة بدون قيم وبدون قواعد، نحتاج 

مختلف  ليهاإ دعت التي حاتالإصلاخذ نصيبا كبيرا في أ، نجد أن جانب القيم تالآراء والتصريحامن خلال هذه 
واعده، حتى قفعالية و بادئه متعريف بجودة لل الإسلاميقتصاد النخب الاقتصادية والسياسية، مما فتح شهية الإ

 قتصادي العالمي، أملا أن يخلفه ويكون البديل مستقبلا.خدماته للنظام الإيعرض 
  الرأسمالي  قتصاديلنظام الإبديل ل مرشح قتصاد الإسلاميالإ الفرع الثاني:

اد الإسلامي، الاقتص اة منوخصائصه المستق أهدافهستنادا لما تم عرضه حول مبادئ التمويل الإسلامي و إ
 لم إن ،غلبهاأ اليالرأسم قتصاديالنظام الا إصلاحالمطالب التي تسعى إليها الدول الغربية من أجل  أنظهر جليا ي

ل حول التفاؤ  إلى سلاميالإالفكر  أصحابهذا ما دعى  قتصادي الإسلامي.في النظام الإ مترسخةنقل مجملها 
 ف بهذا النظامللتعري سلاميةالبلدان الإ، وتكثيف الملتقيات والندوات داخل وخارج الإسلامي قتصادالإمستقبل 

المخاطر  متقاس لىعام يقوم فهو نظ .ظله في الأزماتمستبعدين حدوث مثل هذه ، الرباني الذي لا يظلم فيه أحد
دية الفر يد الحرية ، وتقيلالما وشتى الأساليب غير الشرعية في كسب ،الغش والتدليس الربا، ، ومحاربةالعائداتو 

خل في ون التددظيم للأسواق الرقابة والتنعن طريق خلال تدخل الدولة من  ،الشرعية الدينيةحدود في  وضبطها
ن أركان م لثةرتبة الثافي الم لتي تأتياجتماعي الذي يترجم في الزكاة التكافل والتعاون الإ يعزز نظام .الأسعارتحديد 

 ستعمل فيلتي تُ ا الوقف أموال ردييُ و  جتماعية،قلص الهوة بين الطبقات الإوتُ  ،اأصحابهر أموال طه  تُ ل الإسلام،
   ة والفقر.البطال ضاء علىتساهم في القو  طفؤ غضب الربالصدقات التي تُ يجمع و  جتماعية،الإ الحاجات إشباع

جها من ية التي نستخر قتصادلإالعامة عر فه د. محمد بن عبد الله العربي، بأنه مجموعة الأصول ا الإسلاميفالاقتصاد 
 ل عصر.ئة وكقتصادي الذي نقيمه على أساس تلك الأصول بحسب كل بيوالسنة والبناء الإ القرآن

سياساته و  لإسلاما صوللأقتصادي، وينظمه وفقا ه النشاط الإالذي يوج   بأنهويعرفه د.محمد شوقي الفنجري 
 أدلتهاملية عن عية العالشر  بالأحكامفهو العلم  أما حسب د . عبد الله بن عبد المحسن الطريقي، قتصادية.الإ

 تنميته. وأوجه وإنفاقهفيما ينظم كسب المال،  ،التفصيلية
(، بمعنى لملكية العامةاصة واكية الخ) الملالملكية المزدوجة  ؛على ثلاث أركان، أول ركن له الإسلامييقوم الاقتصاد 

اتين عترف بهعة، ويتحقيق التوازن بين مصلحة الفرد ومصلحة الجما الإسلاميقتصاد من خصائص الإ هأن
لمقيدة، قتصادية اة الإالحري وه  ركنلم يكن ثمة تعارض بينهما، أو كان التوفيق بينهما ممكنا. ثاني المصلحتين طالما

ين تقليص الهوة بلجتماعي فل الإ؛ وثالث ركن له و هو التكاوإنفاقه بمعنى إيجاد الضوابط الشرعية في كسب المال
بة التبذير ومحار  ،لمعوزيناوالصدقات لسد حاجة تفتيتا للثروة، الزكاة  الإرثمن خلال  ، وذلكفئات المجتمع

  عي.جتماوالإسراف والترف كي يتقارب مستوى المعيشة بين أفراد الأمة ويتحقق التوازن الإ

                                                 

1 Briankeeley, Patricklove : De La Crise A La Reprise, O.Cit P 103 
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فهو لا يجعل أفراد المجتمع  ،الرأسماليشتراكي و بين النظامين الإ وسطي   نظام   الإسلاميلاقتصاد فلهذا نجد أن ا
ستثنائية، أو  إيز للفرد التملك إلا في حالات شتراكية التي لا تجُ الإ رسة نشاطاتهم بحرية مثلما تقرهامحرومين من مم

والتي   غير الشرعية، الأساليبللأفراد بحثا عن مصلحتهم الشخصية بشتى الطرق و كالرأسمالية التي تترك العنان 
 1المالية الراهنة. الأزمة حدوث كانت سببا في

قتصادي الرباني قتصاديين غربيين تجاه هذا النظام الإإيزيد من تفاؤل المفكرين الإسلاميين مواقف خبراء 
 الإنماء طريق نبأ ، الذي صرحقتصادالإ في البارزين الفرنسيين العلماء أحد ،أوستري جاك على رأسهم المفكر

 هو راجح ثالث قتصاديإمذهب  هناك بل ( والاشتراكي الرأسمالي ) المعروفين النظامين في محصورا ليس قتصاديالإ

 2المعاصرة. للحياة طريقة كاملة لأنه المستقبل،عالم  المذهب هذا وسيسود الإسلامي، قتصادالإ مذهب

إلى الأزمة  ،قتصادالحائز على جائزة نوبل في الإموريس آلي قتصادي الفرنسي ومنذ عقدين من الزمن تطرق الإ
تعديل معدل الفائدة  ؛شرطين هما ، واقترح للخروج من الأزمة وإعادة التوازنقتصاد العالميالهيكلية التي يشهدها الإ

نسبة ا يتطابق تماما مع إلغاء الربا، و وهو م ،%2إلى حدود الصفر ومراجعة معدل الضريبة إلى ما يقارب 
  3.الإسلاميقتصادي الإفي النظام  (%2.5)الزكاة

 قتصادي العالميالفرع الثالث: الآفاق المستقبلية للنظام الإ
 التشريعات والتنظيمات  أهم، و الأزمةستجابة لاحتواء إمختلف التحركات الدولية التي جاءت  إن

نه باق أو كلها تنم على أن نهاية النظام الرأسمالي أمر مستبعد كثيرا،   ،التنفيذ قيد أو ذتف  والإصلاحات التي ن ـُ
البقاء و يحل التناقضات الداخلية والخارجية  أناستطاع النظام  أينالسابقة،  الرأسمالية الأزمات أرشيف إلىستنادا إ

الكلاسيكية القائمة على عدم تدخل  الرأسماليةبداية من  ؛رأسماليقتصادية مغايرة في قالب إأفكار  دائما تحت
تعزيز الكينزية الداعية إلى تدخل الدولة، إلى الرأسمالية نيوكلاسيكية الداعية إلى الحرية المطلقة و  الرأسمالية إلىالدولة 

درسة لنختم بهذا النظام الجديد  في ثوب قديم ينتظر تبني م .، وتقليص دور الدولة التجاريةو  العولمة بأصنافها المالية
بصفة تدخل الدولة كرأسمالي يضارب في الأسواق المالية  ، يتمثل فيمستحدث أهم حدث ، القائم علىجديدة له

لها مضارب تحمخسائر لا يطيق  الأسواق المالية من الهلاك، وتحمل إنقاذ، ليس هدفا للربح لكن بهدف عكسية
 4في بورصة الأوراق المالية.

  

                                                 
الرياض، الطبعة الحادية  د.عبد الله بن عبد المحسن الطريقي:  الاقتصاد الإسلامي ، أسس ومبادئ وأهداف، مؤسسة الجريسي للتوزيع و الإعلان، 1

 بتصرف. -29-28-27-26-18، ص 2009عشرة 

 28، 29ص ،ص 1988 الشهاب،الجزائر، شركة الإسلام، في الاقتصاد مفهوم :لخالدي محمود 2

 / http://iefpedia.comبحث لـ  د. ميلود زيد الخير، بعنوان التمويل الإسلامي و المبادئ، جامعة الاغواط ، متوفر على الموقع الالكتروني: 3

 ما بعد الاقتصادية والتداعيات الفكرية الرأسمالي الأبعاد النظام أزمة :حمد خزعل موفق أفكار من بحث لـ د.من تحليل الطالب اعتمادا على  4

 .2010سنة  23، مجلة كلية بغداد عدد الكينزية
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بحكم أن أفكاره لازالت قتصادي الإسلامي، فالحديث عن توليه القيادة لازال مبكرا، أما عن النظام الإ
 .الرأسماليبضرورة تبنيه كبديل للنظام الاقتصادي  الغرب لإقناعفتية، و تسويقها يستوجب الكثير من العمل 

 جة الفعليةبالنتيغرب يؤمنون قتصادية، لكن الالإ أمورناالنظام المثالي لتسيير  بأنهفنحن كمسلمين لنا كل القناعة 
لذلك لا بد من العمل الكثير لتطوير سفير  ذلك؛ لا بالكلام من محاضرات وما شابه واقعبالالتي يحصدها 

في صيغه التمويلية التي لا تتعدى الإبداع والابتكار  من خلال قتصاد الإسلامي المتمثل في الصيرفة الإسلامية،الإ
مجرد المحاكات للصيغ التمويلية التقليدية، والتحري في مشروعيتها الدينية حتى تكسب ثقة المسلمين قبل  حاليا 

 غير المسلمين.غيرهم من 
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 خلاصة الفصل الخامس:
المالية  الأزمةفقه المعاملات الخاص بكسب المال الذي كان سببا في الفصل بعرض جانب من هذا ستهلنا إ

قبل أن  نبينا الكريم، صلى الله عليه وسلم،ل بضع أحاديثالعالمية، مستندين بذلك بآيات من الذكر الحكيم و 
 التي تحكمها، فقهيةبالقاعدة ال وإرفاقها نعرض مظاهر المعاملات المحرمة شرعا التي كانت سببا في الأزمة المالية،

لنعرض بعد ذلك أهم الطرق المقتبسة من حتى يتسنى للقارئ معرفة الإعجاز الشرعي لحرمة هذه المعاملات. 
قتصاد الإسلامي في إدارة هذه الأزمة من قبل حامي الرأسمالية مبادئ التمويل الإسلامي المنضوي تحت لواء الإ

لنؤكد بذلك على أهمية أوروبا بصفة عامة، على رأسها الو.م.أ.، بريطانيا، و  ،صندوق النقد الدولي، وقلاعها
 .قتصادية العالميةودوره الجديد في هذه الأزمة المالية والإ التمويل الإسلامي

التقييم حول مدى فعاليتها نصيبها من التحليل و  أخذت (المالية والاقتصادية الأزمةهذه الأخيرة ) إدارة
انفردت بها كبريات البنوك بداية بعرض تقييم حول السياسات النقدية التقليدية وغير التقليدية التي  ،الجدوى منهاو 

الوقوع تجنب للازمتها التي سعر الفائدة المنخفض والسلبي، وسياسة التيسير الكمي بسياسة  بدايةالمركزية في العالم 
السياسات والأساليب  لأهمشامل  ملنتبعها بتقييسامة. لأسواق المالية من الأصول الل افي مصيدة السيولة، وتطهير 

 مآخذو محدوديتها، و  IIIتعديلات معايير بازل  ثرأتبيان و  قتصادية،اية الإالأخرى للإدارة على غرار سياسة الحم
 بداية ،لدور صندوق النقد الدولي في إدارة هذه الأزمة مبتقييختم ، لنالمستقبليةالتمويلات الإسلامية وآفاقها 

  أخرىمن جهة ، و من جهةهذا مدى فعاليتها، و  الأزمةالتي تلقاها عند بداية  للإصلاحات ية،تشريحبعملية 
ثر ذلك التنسيق وباقي الترتيبات المالية أومدى ، ستقرار العالمي والترويكاكتنسيق مشترك مع كل من صندوق الإ

قتصادي العالمي مستقبل النظام الإإستشرافية حول واقع و لنطوي صفحة هذا الفصل بنظرة نشاطه مستقبلا؛  على
 .الإسلاميفي ظل تشبعه بمبادئ التمويل 



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

  

الخاتمة الخاتمة 

  العامةالعامة
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 الأسواقجميع أثرها عم يل ةالأمريكي سوق العقاراتإن اندلاع الأزمة المالية العالمية وانتشارها انطلاقا من 
كبح   في تنفعمدها نحو القطاع الحقيقي، لكن تلك الخطط لم  لإيقاف الإدارةأخذت نصيبها من  ،المالية العالمية

 .الأوروبية ديونال أزمةمن فتيل نيرانها قتصادية عالمية، زادت إجماحها، فلم تلبث إلا قليلا حتى أصبحت أزمة 
تنسيق السياسات الاقتصادية الراهنة  الأزمةفرضت عليهم كبر الدول المتأزمة في العالم، أالدول المتقدمة من 

ا اتهنشاطالذي يحكم  الرأسماليقتصادي طبيعة النظام الإلا تبث بصلة ب غير تقليدية جراءاتبإ ، والقياموالنقدية
ضروة ، و -صندوق النقد الدولي-إصلاحات على مستوى مدير الأزمات حول  الأصوات عالتفت .ةقتصاديالإ

الممارسة من قبل كبريات البنوك  حتيال والغشلكبح عمليات الإ ،تأطير الأسواق المالية وتشديد الرقابة عليها
لاسيما بعد أن  ؛بين أهم المطالب في إدارة هذه الأزمةمن ليصبح التركيز على الأخلاق والقيم  ،والمؤسسات المالية

  قتصاديين بعد خروجها شبه معافاة من الأزمة المالية الراهنة.هتمام الباحثين الإإأخذت المالية الإسلامية 
الفرعية التي بني  الأسئلةو  الإشكاليةعن  الإجابةفي  أملا فبعد عرض هذه المعطيات بين ثنايا الفصول الخمس

 نوردها تبعا كالآتي: واقترحنا مجموعة من التوصيات ،النتائجمجموعة من  ستخلصناإاضع هذا، عليها بحثنا المتو 
 نتائج البحث:

  يواكب و عدة مرات، تفاقيته التأسيسية إستطاع أن يحدث تعديلات على مستوى إإن صندوق النقد الدولي
قتصادات الدول النامية والناشئة بصفة خاصة، حتى رسم صورة له إطبيعة الأزمات المالية المتنوعة التي أصابت 

يغير من  ستطاع أنإوفعلا ؛ نه وجد من أجل إدارة الأزمات التي تصيب الدول النامية والناشئة فقطأعلى 
  الآسيوية. الأزمةنتقادات التي وجهت له عقب من الإ على الرغمدوره ويبقي عليه 

 تعلق  إذاخصوصا  إدارتها،صندوق النقد الدولي في  محدوديةكشفت عن قتصادية العالمية  المالية والإ الأزمة
لذلك ؛ كبر الحصص التي يستمد الصندوق قوته التمويلية منهاأكبر اقتصاديات العالم وصاحبة أبمعاناة  الأمر

 إقليميةغلب الدول، و يدخل في تنسيقية مشتركة مع هيئات أالمتبعة من قبل  الإنقاذخذ يبارك خطط أ
قتصادية المالية والإ الأزمة إدارةكبر فاعل في أ لكبريات الدول المتقدمة البنوك المركزيةلتصبح  ودولية مستحدثة،

القدرة التمويلية  عدى بكثيروالتي تت ،ما قورنت بقيمة السيولة التي ضختها في اقتصاد العالم إذاالراهنة 
  للصندوق.

  قتصادية هو مساعداته الفنية ومشورته حول السياسات الإ الأزمةالدور المحوري لصندوق النقد الدولي في هذه
ستوى المقرض م إلىالتي لم تصل دوره التمويلي فاقتصر على بعض القروض الميسرة وغير الميسرة  أماالكلية، 

لاستعمال بعض الدول النفطية الفائض المخزن من احتياطاتها لمواجهة تداعيات الأزمة، ، نظرا الأخيرالملاذ 
والبعض من الدول الآسيوية لجأت إلى مساعدات من ترتيبات مالية إقليمية، واستعانت من الفوائض المالية 

 الهائلة التي تحوز عليها الصين كأكبر اقتصاد عالمي بعد الو.م.أ.
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  لم  والتي ،الداعية إلى زيادة نسبة تمثيل الدول النامية والناشئة في الصندوق الصندوقإصلاحات الحوكمة في
لم تتعدى بعض الهوامش  ،بعد قرابة خمسة سنوات من قرار زيادتها، 2015مؤخرا في نهاية سنة  إلايفرج عنها 

دائما حق الفيتو)حق كبر الحصص، والتي تخولها بقاء سيطرة الو.م.أ على أ أمامالتي لا تغني ولا تسمن 
  .قرارت المجلس التنفيذي للصندوق أمامالنقض( 

  ي بمباركة صندوق النقد الدولي ستطاع أن يأخذ مكانه ضمن النظام المالي العالمإالتمويل الإسلامي
ويتخلله الكثير من  ، لكن تبنيه في هذا الظرف يشوبه العديد من الشكوكحكومات الدول الغربيةو 

الراهنة  الأزمة أنستعماله كمصدر مؤقت لتعزيز السيولة العالمية، بحكم إحتمالية إالتساؤلات، تعزز من 
 سيولة. أزمة أساسها

  إن تبني الدول الغربية بعض المبادئ الرئيسية للتمويل الإسلامي في إدارة الأزمة المالية والاقتصادية لا يعني
التي لا  الإجراءاتكل   أنتعمقنا بشكل موضوعي نجد  إذا، بحيث الإسلاميقتصاد بالضرورة التوجه نحو الإ

قاعدة ك  تليس و ،فقطقتصادية إلمعالجة ظاهرة مؤقتة ستثنائية إ إجراءاتهي  الرأسماليمع النظام  تتماشى
، والدول سرعان ما بدأت تلمح الو.م.أ برفع سعر الفائدةنه أ ،و دليلنا على ذلك ؛بنيوية جديدة قتصاديةإ

قتصاديين بضرورة عودة زمام القيادة لاقتصاد الحماية الاقتصادية تدريجيا، وتعالت أصوات الخبراء الإبرفع 
  تعبيرهم. السوق والتخلي عن رأسمالية الدولة على حد  

 كبر فرصة تسويقية للنظام ألتمويل الإسلامي على اختلاف النوايا وتباين الأهداف، يعتبر ان تبني إ
الإبداع والتطوير في  العمل علىو  ،، وسانحة كبيرة لتعزيز تمويلاتهفي أقطار العالمقتصادي الإسلامي الإ

رسم خطة عمل نحو  مع، ثم غير المسلمين ثانيا لاالجاليات الإسلامية أو  المسلمين و  حتى يستميل ،منتجاته
نظيرتها  السوقية معتقاسم الحصص ت، لفي السوق المالي العالميترسيخه كنوع من المؤسسات المالية الجديدة 

 .الكلاسيكية

 دور، بل عملت استئصالهتعالج الداء و  أنو غير التقليدية لم تستطع أسياسة البنوك المركزية سواء التقليدية  إن 
بحيث نجد أن تخفيض سعر الفائدة كان  ؛الآثار غير المرغوب فيها لكل دواء مراعاةفقط دون  مهدئ دواء

نتعاش حال عودة الإ لا يمكن استبعاد أثرهف لها، ستعمل كعلاجالمالية العقارية، والآن اُ سببا رئيسيا في الأزمة 
نخفاض تناسبا مع الإ ،خطر من الأولىأو  كبرأتكوين فقاعة أخرى  فينكماش خطر الإتراجع قتصادي و الإ

أما عن سياسة التيسير الكمي، ففضلا عن الأثر  .الأزمةغير المسبوق لسعر الفائدة مقارنة مع معدله قبل 
غيرهم، يظهر في الأفق الخطر الأخلاقي الذي الضرائب في تخصيص أموالهم لدفع خسائر  والذي يتحمله دافع
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المؤسسات المالية على المجازفة والمغامرة في المعاملات المالية  إقبال، من خلال يمكن أن يصاحب هذه السياسة
  تعثرها لتمنعها من الإفلاس.الحكومة في حال  مستأنسة بمساعدة

  إصلاحاتفشل  ، و ترجمت الأوروبيةالمديونية  أزمةفي احتواء  فشلها أثبتتتنسيقية الصندوق مع الترويكا 
 الدول الأوروبية بذلك تلازمها المشروطية، لتذوقويلاته غير الميسرة التي بقيت تمصندوق النقد الدولي حول 

التي تصاحب هذه ثار الوخيمة الآخلال من ، ةسابق لعدة سنين ما تحملته الدول النامية الهامشية عذاب
 ،زيادة نسبة الفقرو  جتماعيةالحماية الإ مستويات ، انخفاضبطالةزيادة الضرائب،  تقشف،من  الإصلاحات

   وضغوط سياسية يحركها غضب الشعب وسخطه.

 بأسعار فائدة صفرية، كانت حدثا تاريخيا في مسار الصندوق الإقراضي، لكن  الميسرة  الصندوق تمويلات
هي دول الستفادة منها تبقى مجحفة تقصي الكثير من المعايير التي يفرضها على الدول منخفضة الدخل للإ

( 2016في أمس الحاجة إلى مثل هذه القروض الحسنة. ضف إلى ذلك أن تقييدها بفترة زمنية )نهاية سنة 
 أثرها.م من قز  فعاليتها و يُ د من يح

 قرار خروج بريطانيا من و  ،أزمة المديونية الأوروبية ترجمة لعدم تناسق الكتلة الأوروبية التي تشكل منطقة الأورو
، فقد جاء عقب استفحال أزمة الأوروبيةالوحدة النقدية تحاد الأوروبي لا يبشر بالخير حول مستقبل الإ

استئصالها بعد، وعقب مشكل اللاجئين السوريين وغيرهم من الأفارقة ممن اتخذوا الديون الأوروبية وعدم 
 أوروبا ملاذا آمنا بعيدا عن الحروب الأهلية التي تعصف في بلدانهم الأصلية.

  قتصاد عالمي، ومركز أوروبا المالي، وصاحبة إوخامس  ،تحاد الأوروبيأحد الأعمدة الرئيسية في الإإن بريطانيا ك
 16تحاد الأوروبي إلا بعد التي لم تقتنع بدخولها إلى الإ الدولة؛ ستثمارات الأوروبية المباشرةالأسد من الإ حصة

تحاد تحاد النقدي، واكتفائها بعضويتها في الإسنة من إنشائه، وعدم قبولها التخلي عن عملتها في إطار الإ
والاستقلال عن منطقة الأورو بالكامل. فأثر تحاد الأوروبي فقط، ها هي الآن تعول على الخروج من الإ

نهيار من تحاد النقدي تتراوح بين الإتحاد الأوروبي والإخروجها لا يمكن نكرانه، وسناريوهات مستقبل الإ
 جهة، أو البقاء لكن بعد إصلاحات جذرية تتعدى السلطات السيادية للدول الأعضاء. 

 حيث أن مشوار  ،زمة لم تتعدى مستوى التسمية فقطكر للأعملية التنبؤ بالأزمات أو جهاز الإنذار المب
بدعوات تفعيل أنظمة الإنذار المبكر عقب كل أزمة، لكن النتيجة دائما أزمة  غني   زماتالصندوق الإداري للأ

إلى مجلس الاستقرار المالي العالمي ليتقاسم  وراء أزمة دون سابق إنذار. الأمر الذي ربما جعل الصندوق ينضم  
 .التنبؤلصعوبة مهمة  ا، نظر النتائج، سواء بالمدح أو الذم معه
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 كفيل بعودة صندوق النقد الدولي إلى دوره الريادي السابق، لما يتمتع به   طول مدتهاعمقها و ستمرار الأزمة و إ
كامنة في كيانه كصندوق ، وقدرة تمويلية  محكمهيكل تنظيمي على  توفرهمن خبرة تعدت السبعين سنة، و 

مما يعرضها  ،ادولتين في تمويلاته أوالمستحدثة التي ترتكز كثيرا على دولة  الإقليميةمالي، بخلاف الصناديق 
الصرفية للدول النفطية والدول التي  الإحتياطاتبخصوص  أماللإنهاك مستقبلا في ظل استمرار الأزمة وطولها. 

 صلاحإإذا لم تستطع  )زمةفي ظل استمرار الأ فلا بد لها من النضوب تعتمد على صادرات المواد الأولية،
صندوق النقد الدولي  لزاما عليها التوجه نحو فيكون (،قتصادهاإع من نو  وتُ  التي تعاني منه قتصاديلل الإالخ

   .لإقراضهاالملاذ الأخير 

  التوصيات:

عتمادا على ما آلت إليه هذه الدراسة المتواضعة إيمكن اقتراح مجموعة من التوصيات  سابقامن خلال ما تم عرضه 
قتصادي على شقين، شق خاص بمجوعة توصيات تخص النظام الإستائر لتكون من نتائج وكشفت عنه من 

 .قتصادي الإسلامي ممثلا في التمويل الإسلاميالتقليدي، وشق خاص بتوصيات تخص النظام الإ
 قتصادي التقليدي:خاصة بالنظام الإتوصيات  -أ

 السلطة و ، لا سيما في مجال الحوكمة والرقابة؛ فانفرادصندوق النقد الدولي اتضرورة إعادة النظر في إصلاح-1
لا يبث بصلة بكلمة الحوكمة، بحيث دولة  189صل أالقرار على مستوى بضع دول متقدمة في الصندوق من 

 ضف إلى .، فلا يعلو صوت إحدى الدول على الآخرة القرار في الصندوقيطاقر يملابد من تفتيت السلطات ود
غض الطرف عنه في الدول و  ،قتصادات الدول النامية والناشئةإتركيزها على و  صندوقالاقتصار رقابة  ذلك

تعتبر رقابة غير كاملة يجب  ؛والدول المستضعفة تتحمل النتائج الأزماتفي افتعال  الأخيرةهذه  لتتمادىالمتقدمة، 
   ت مكانتها.مهما كانالأعضاء دولة من الدول  ةأي  منها  ألا يستثنيعلى الصندوق 

وتوحيدها على  الإجراءات والقواعدبمجموعة من  تأطيرها، وضرورة النظر في العولمة المالية والتجارية إعادة-2
المناورات  أمامضع ممهلات ت، و تحكم لجام غطرسة المال وانفلاته عبر قنوات الأسواق المالية حتى ،مستوى العالمي

ضرورة  -3 الجنات الضريبية واختلاف التنظيمات التشريعية بين الأسواق المالية الكبرى. كل من  توفرها لهالتي 
، حيث مازالت الوصفات التي المالية اتهساعدمالتي تطلب  لدول الأعضاءتجاه اإعادة النظر في مشروطية الصندوق 

تمديد مدة الاستفادة من القروض ضرورة ، مع تقريبا، لم تتعدى المستوى المرجو من الإصلاحيقدمها نفسها 
لأكبر عدد ، حتى تسمح مع تقليص المعايير الضرورية للاستفادة منها جل غير مسمىأ إلىصفرية  فائدة بمعدلات

  تعالج اختلالاتها المالية. أنمن الدول منخفضة الدخل  ممكن
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، ق معايير بازل على جميع المؤسسات المصرفية بصفة إلزامية وليس طوعية كما هو معمول به حالياضرورة تطبي -4
ستثمارية( )المؤسسات المالية الإ صيرفة الظل كل من  فرض قواعد تنظيمية وإجراءات رقابية علىمع ضرورة 

إلى هيئات مستقلة تابعة للدولة على المستوى المحلي، عليها وصناديق التحوط، من خلال إسناد مهمة الرقابة 
   تحت مظلة تنسيق دولي موحد بين الدول.وتعمل 

وليس الاكتفاء  تجريم عمليات الغش والاحتيال التي تقترفها المؤسسات المالية ورؤسائها التنفيديين،ضرورة  -5
لكل من تسوله نفسه  ردعية اتتسليط أقصى العقوبات عليهم، لتكون هناك عملي بترتيب إفلاسها فقط، بل

  اع المستثمرين بتلفيق بيانات خاطئة أو إخفاء معطيات تؤدي إلى خطر الجهالة والغرر.دلخ
الحرية الفردية  -أثبتت أهم دعائمه، وإعادة هيكلته بعد أن قتصادي الرأسماليإعادة النظر في النظام الإ ضرورة -6

تكبح  دائمة ، لدى وجب وضع قيودخلق واختلاق الأزمات في أكثر من مناسبة مسؤوليتها في -وآلية السوق
المضاربات وشتى البيوع على غرار البيع على  التي تحوي تجاوزات قوى السوق الحرية الفردية وتحد من حجما 

ظرفية مثلما حصل  مجرد قيود وليس ؛عامةبصفة  ، التوريق وبيع الديون والمشتقات الماليةلبيع بالهامشالمكشوف وا
 الراهنة. الأزمةخلال 

 يالإسلامقتصادي توصيات خاصة بالنظام الإ-ب
ي الإسلامي لما حققته من تطور وحازته من عالمية، تشوبها مجموعة الممثلة للنظام الاقتصاد الإسلاميةالصيرفة  إن

شكل  ندرجها على الإصلاحاتمثلما تطرقنا إليه سابقا، تستدعي مجموعة من  جاذبيتهامن الشوائب تحد من 
 النحو التالي:  علىتوصيات 

 الإسلاميةالمنتوجات المالية اعة صن ما يخصفيتوحيد المعايير المحاسبية بين المؤسسات المالية الإسلامية  ضرورة-1
للمؤسسات المالية تحث إشراف هيئة محاسبية على غرار هيئة المحاسبة والمراجعة  لتكون ،الخدمات المالية وتقديم

 .وأخرىللحد من التباين في هذه المعايير بين مؤسسة تطبيقها  إلزاميةمع  ،الإسلامية
على نحو  وتأطيرهم الإسلاميةعلى مستوى المؤسسات المصرفية  الموجودين تكوين أعضاء هيئة الرقابة الشرعية-2

جنبوا تحول تقنيات البنوك، حتى ي تكوينهمرصيدهم الفقهي حول المعاملات الشرعية، و يوفقوا بين  أنيستطيعون 
غالبيتهم من موظفي  المستقطبين البنكية من قبل المسيرين التلاعبات التي قد تحدث على مستوى المعاملات

 الصيرفة التقليدية.
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 أوسواء من الناحية المادية  الإسلاميةستقلالية  هيئة الرقابة الشرعية الموجودة على مستوى البنوك إضرورة -3
قراراتها بشان المعاملات أو المنتوجات المالية ، حتى تتجنب الضغط الذي قد يمارسه صاحب المصرف على  الإدارية

 المؤسسة.التي تصدرها 
القيادة في المصارف نحهم وممؤهلين ومتخصصين في الجانبين الشرعي والمصرفي ضرورة تكوين عمال أكفاء -4

ستعانة ، والتخلي عن أولئك الذين تم الإلمساعدة هيئة الرقابة المالية في نشاطها الرقابي دون لف أو تحايلالإسلامية 
 تقليدية لما يحوزون عليه من خبرة في مجال التسيير القائم على مبدأ الربح دون مراعاة الشرعية. البنوك البهم من 

من حيث  أو الإدارة، سواء من حيث على مستوى البنوك التقليدية ةأضرورة استقلالية النوافذ الإسلامية المنش -5
 بالأمرذلك ليس  أنلتباس حول شرعية المنتوجات التي تقدمها هذه النوافذ، مع العلم النشاط، حتى نتجنب الإ

  .إسلاميةمؤسسة مصرفية  إلىفي تحول المصرف التقليدي بالكامل  الإيمان أملاضعف أالهين، لكن ذلك 
النظام  أسلمة، سواء من خلال الإسلاميةحول سياسة البنوك المركزية تجاه البنوك  بإصلاحاتضرورة القيام  -6

على مقاس هذه الصناعة من خلال سن قوانين  أو، إيرانالمصرفي بالكامل مثلما هو الحال في السودان و 
 .الإسلامية

المنتوجات  أمامتحافظ على تنافسيتها  أنحتى تستطيع  الإسلاميةوالابتكار في المنتوجات  الإبداعضرورة -7
 وتنوع من أساليبه، يجب أن تنوع من صيغ التمويل الإسلاميبل ، فقط رد المحاكاةفلا تقتصر على مج، التقليدية

 .صيغة المرابحة اقتصاره حاليا في الغالب على عوض
خلفا لمعدل الليبور  ،ستحداث مؤشر إسلامي عالمي تستند عليه البنوك الإسلامية في تسعير منتوجاتهاإضرورة -8

 ومن جهة أخرى ،من جهة الحقيقي لأسعار معدلات الفائدة بين البنوكثبت عدم مصداقيته في التحديد أالذي 
في انتظار ميلاد هذا المؤشر  الفقهاء أباحهاالمصداقية الشرعية، فهو ضرورة  يفُقدهبالصيرفة التقليدية  رتباطهإ

 الإسلامي، فلا بد من التعجيل باستحداثه.
غير وفتح باب الجدل حول شرعية و  الإسلامية وصلت للعالمية،بعد العرض الموجز لتجارب متميزة للصيرفة  -10

شرعية المنتوجات المقدمة من قبلها، بالرغم من توفر قاعدة فقهية متينة ممثلة في مؤسسات وهيئات دولية إسلامية 
لها سلطة التنظير و التحكيم، يظهر جليا لدى العام والخاص أن تفعيل هذه الصناعة الحديثة ورقيها مرتبط 

ن قوانين خاصة بهذا النوع من المعاملات والإلزام هو بالتشريع والإلزام والعولمة. فالتشريع يكون من خلال س
 التطبيق الصارم للفتاوى والاحترام الوفي للمعايير الصادرة من قبل المنظمات القائمة حتى لا تحيد عن الشرعية،
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مالا كبيرة والعولمة بجوانبها المختلفة بتوفير فضاء واسع لنمو وتطور هذه الصناعة المصرفية الحديثة والتي يعلق عليها آ
 مستقبلا.  

احتضان الصيرفة نختم بها بحثنا، هي ضرورة تعديل قانون النقد والقرض في الجزائر و  أنيمكن آخر توصية -11
قتصادية الصعبة التي تمر بها البلاد، مع ضرورة التفكير في الإ الأوضاععلى نطاق واسع خصوصا في ظل  الإسلامية

المشاريع  في تمويل خلفا لهلتكون  الصادر مؤخرا(سندات الخزينة )القرض السندي عوض  إسلاميةصكوك  إصدار
 .جميع القطاعات العموميةقتصادية التنموية المعطلة حاليا تحت طائلة التقشف الممارس على مستوى الإ

 معالجته .استوفينا ختيار الموضوع و افي الأخير، نرجو من المولى عز وجل أن نكون قد وفقنا في 
 

 والله ولي التوفيق  
 



 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
  

قائمة قائمة 

  المراجعالمراجع
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 أولا: المراجع باللغة العربية 
-I-الكتب 
 . 2009الدكتور بسام الحجار "الإقتصاد النقدي والمصرفي" دار المنهل اللبناني بيروت الطبعة الثانية -1

، دار الفكر، الجزائر ”مؤسسات نقدية-سياسات-نظريات-أنظم-الاقتصاد النقدي، قواعد “ضياء مجيد الموسوي،  -2
1993. 

 . .    1976إسماعيل محمد هاشم "مذكرات في النقود والبنوك" دار النهضة العربية للطباعة والنشر بيروت سنة  -3

 كلية العلوم الاقتصادية . –منشورات جامعة حلب  –، تخطيطها ، ماهيتهاالتجارة الخارجية والداخلية –د. محمد الناشد  -4
 .1990 –الدار الجامعية    – –اقتصاديات النقود والبنوك" "  –د. أحمد رمضان نعم الله –د. صبحي تادرس قريصة -5
د.ماهر كنج شكري،مروان عوض"المالية الدولية:العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيق" نشر بدعم  -6

 . 2004الاردن،الطبعة الأولى -من معهد الدراسات المصرفية عمان
الطباعة منشورات عويدات بيروت لبنان  -"مدخل إلى الاقتصاد"  –ة د. سموحي فوق لعادة ترجم –د. روجيه روهيم  -7

 .1967سنة 
من نهاية الحرب العالمية الثانية إلى نهاية الحرب الباردة" عالم المعرفة، -د حازم الببلاوي "النظام الاقتصادي المعاصر -8

 . 2000ماي 
 .1978دمشق –, وزارة الثقافة ترجمة د. مصطفى عدنان –"صندوق النقد الدولي"  –دومينيك كارو  -9

 .1996"المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي" مع الإشارة إلى علاقته بالجزائر ابريل الدكتور الهادي خالدي -10
جامعة مجلس النشر العلمي  مثلث قيادة الإقتصاد العالمي، دراسة قانونية واقتصادبة"" –د. خالد سعد زغلول حلمي  -11

 . 2002-الكويت 
 -الإسكندرية–الدكتور محمد عبد العزيز محمد " الدور التمويلي لصندوق النقد والبنك الدوليين" دار الفكر الجامعي  -12

 . 2006طبعة 
 1997الطبعة الأولى -دار غريب للطباعة القاهرة-النقود الدولية و عمليات الصرف الأجنبي""–د. مدحت صادق  -13
 .  66 ص
دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة ، الطبعة شرار" الاقتصاد الدولي،نظريات و سياسات "  أبوعلي عبد الفتاح . د -14

 .2007الأولى 
 . 1999التمويل الدولي " دار   للنشر، الأردن » حسيني تقي ال تعرفا -15
خاصة لازمة جنوب شرق آسيا"،دار النيل  رةإشاالناشئة مع  الأسواقالمالية في  الأزماتد.أحمد يوسف الشحات" -16

 .2001للطباعة والنشر،مصر 
د. عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي"العولمة المالية و إمكانات التحكم في عدوى الأزمات المالية"دار الفكر  -17

 .2005الجامعي،الإسكندرية،
منشورات جامعة -"الاقتصاد الدولي"-د.محمد سعيد الفاخري  -العربية د.محمد عزيز إلىنقل  -د.فرانسيس جيرونيام -18

 .1991دار يونس الطبعة الأولى سنة 
عاطف وليم اندراوس"أسوق الأوراق المالية،بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات -د -19

 .2006تطويرها"دار الفكر الجامعي الإسكندرية،الطبعة الاولى
 . legende   2009"دار النشر  sub-primeأزمة –د.عبد القادر بلطاس"تداعيات الأزمات المالية العالمية  -20
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سامح نجيب:الأزمة الرأسمالية العالمية .الزلزال و التوابع" مركز الدراسات الاشتراكية ،مصر،الطبعة الأولى نوفمبر  -21
2008. 

  .2013تاثيراتها و طرق مواجهتها"النهضة المجلد الرابع عشر العدد الاول  المالية العالمية:الازمة  د علا عادل علي: -22
د.محي محمد مسعد"عولمة الاقتصاد في الميزان)الايجابيات والسلبيات("،المكتب الجامعي الحديث،الطبعة  -23

 .2008الاولى
بول مايسون :" انهيار الاقتصاد العالمي ،نهاية عصر الجشع"،ترجمة انطوان باسيل .شركة المطبوعات للتوزيع و  -24

 . 2012لبنان ،الطبعة الثانية –النشر  بيروت 
 .2005، الإسكندريةالعولمة واقتصاديات البنوك، الدار الجامعية،  :عبد المطلب عبد الحميد -25
 .2005 الطبعة الأولى ، المكتب العربي، القاهرة،"المالية الأوراقدليل المستثمر إلى بورصة " :طارق عبد العال حماد -26
ا.د خالد أمين عبد الله،د.حسين سعيد سعيفان"العمليات المصرفية الإسلامية،الطرق المحاسبية الحديثة"دار النشر وائل  -27

 . 2008الطبعة 
-مل في معاملات وعمليات المصارف الإسلامية"دار النفائس للنشر والتوزيعد. محمود عبد الكريم احمد ارشيد "الشا -30

 . 2007الأردن الطبعة الثانية 
 . 2012د. شهاب احمد سعيد العزعزي "إدارة البنوك الإسلامية" دار النفائس للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى  -31
دار الفكر العربي القاهرة ،الطبعة الأولى -المخرج-الأزمة–د. سامي يوسف كمال محمد:الصكوك المالية  الإسلامية  -32

2010 . 
 . 2003الجزائر،الطبعة الثانية –د.الطاهر لطرش"تقنيات البنوك"ديوان المطبوعات الجامعية  بن عكنون  -33
بعة الأولى د. سعد الدين محمد الكبي :المعاملات المالية العاصرة في ضوء الإسلام، المكتب الإسلامي،بيروت، الط -34

 م .2002-هـ1423
د.زلوم عبد الحي: أزمة نظام الرأسمالية و العولمة في مأزق، المؤسسة العربية للدراسات و النشر،الطبعة الأولى  -35

2009. 
د.عبد الله بن عبد المحسن الطريقي:  الاقتصاد الإسلامي ، أسس ومبادئ وأهداف، مؤسسة الجريسي للتوزيع و  -36

 .2009ض، الطبعة الحادية عشرة الإعلان، الريا
 . 1988 الشهاب،الجزائر، شركة الإسلام، في الاقتصاد مفهوم :لخالدي محمود -37

 

II-:الاطروحات و الرسائل 
صلاح النظام النقدي الدولي ، دراسة الأزمتين المكسيكية والأسيوية " رسالة ماجستير في آ-1 يت بشير " الأزمات المالية وا 

 . 2001العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر ، 

ادة أ .إيمان محمود عبد اللطيف "الأزمات المالية العالمية الأسباب و الآثار و المعالجات"أطروحة مقدمة لنيل شه-2
 . 2011،العراق سنة   st clements universityالدكتوراه فلسفة في العلوم الاقتصادية"جامعة سانت كليمنتس العالمية 

عبد الغاني بن علي:أزمة الرهن العقاري و أثرها في الأزمة المالية العالمية"رسالة ماجيستتر في العلوم الاقتصادية فرع -3
 . 2010-2009يم ،سنة تحليل اقتصادي،جامعة دالي إبراه

دراسة حالة -أ.أحميمة خالد:أزمة الديون السيادية الأوروبية و انعكاساتها على موازين مدفوعات دول المغرب العربي-4
 .2012/2013"، رسالة ماجيستتر، جامعة بسكرة ، السنة الجامعية 2011-2005الجزائر خلال الفترة 
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"رسالة ماجيستر ،جامعة -دراسة حالة الجزائر–تداعيات أزمة منطقة اليورو على الشراكة الاورومتوسطية  نادية بلورغي:-5
 .2014-2013الدراسية السنة –بسكرة 

أ حميمة خالد:أزمة الديون السيادية الأوروبية و انعكاساتها على موازين مدفوعات المغرب العربي)دراسة حالة الجزائر -6
 .2013-2012( رساالة ماجيستير ،جامعة بسكرة 2011-2005خلال الفترة  

أطروحة دكتورا لـ د.شوقي بورقبة "الكفاءة التشغيلية للمصارف الإسلامية ،دراسة تطبيقية مقارنة"  جامعة فرحات عباس -7
 . 2011-2010سطيف سنة

موسى مبارك خالد:صيغ التمويل الإسلامي كبديل للتمويل التقليدي في ظل الأزمة المالية العالمية، رسالة الماجستير -8
 . 2013-2012،جامعة سكيكدة، السنة الدراسية 

أ.بولحية محمد:"أحكام التكسب"، رسالة ماجستير في العلوم الإسلامية تخصص أصول الفقه، جامعة الجزائر السنة -9
 . 2011-2010دراسيةال

د.عمر عبد الله كامل: "القواعد الفقهية الكبرى و أثرها في المعاملات المالية"، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه ) -10
 العالمية( في كلية الدراسات العربية و الإسلامية بالقاهرة بجامعة الأزهر.

III- :التقارير و النشريات 
 . 2010النقد الدولي سنة التقرير السنوي لصندوق -1
 . 2011لتقرير السنوي لصندوق النقد الدولي -2

 . 2012لتقرير السنوي لصندوق النقد الدولي سنة -3
 . 2009التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي -4
 . 2015التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي -5

  2014التقرير السنوي للصندوق -6
 .2013ق سنة التقرير السنوي للصندو -7

 .1996نشرة صندوق النقد الدولي"سبتمبر -8
 2015التقرير السنوي للبنك الدولي -9

 . 2009جويلية 8آفاق الاقتصاد العالمي،-10
 .2012،صندوق النقد العربي 2012التقرير الاقتصادي العربي الموحد -11

 التنمية ،جنيف.،مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و 2013تقرير التجارة والتنمية -12

بعنوان"صندوق النقد الدولي يضخ في الاقتصاد العالمي كما من  28/08/2009نشرة صندوق النقد الدولي بتاريخ -13
 .حقوق السحب الخاصة

IV-المجلات والدوريات 
للعلوم الاقتصادية بلال خلف السكارنه"خطط الطوارئ ودورها في إدارة الأزمات المالية" بمجلة كلية بغداد -دمداخلة لـ -1

 2009أ يونيو -20الجامعة العدد 
  . 2002، ديسمبر،4،عدد39مقال بعنوان "عين العاصفة" بمجلة التمويل والتنمية، مجلد رقم -2
ماي -العدد التاسع والعشرون  –ناجي توني "الأزمات المالية " سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية  .د-3

2004 . 
 .2000يوري داداوشي "دور الديون قصيرة الأجل في الأزمة الأخيرة" مجلة التمويل والتنمية ديسمبر-4
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مؤسسة ابن ، 2000، 2رمزي زكي،"المخاطر الناجمة عن عولمة الأسواق المالية"، مجلة دراسات اقتصادية، العدد -5
 خدون للدرسات الإنسانية، الجزائر.

 .2014فيرون:"تحولات جذرية" على مجلة التمويل والتنمية عدد مارس مقال لـ نيكولا -6

سليمان ناصر: جوانب الضغف في البنوك الإسلامية وكيفية تحصينها في مواجهة الأزمات، مجلة الاقتصاد  -بحث د-7
 2013، سنة 13-12الإسلامي العالمية عدد 

 ،39مجلد خاطر"،مجلة التمويل والتنمية،"تقييم الم  Christian Mulderكريستيان ملدر مقال لـ   -8
 . 2002،ديسمبر4العدد

أ.أوكيل نسيمة و آخرون:الأزمة المالية في منطقة الأورو:أسباب نشوبها و انتشارها"مجلة بحوث اقتصادية -9
 .2013شتاء ربيع  62-61القاهرة،عددعربية،

صفري و مبدأ الغاء الربا في الاقتصاد الإسلامي" بحث لـ احمد بلوافي، عبد الرزاق بلعباس: سياسة سعر الفائدة ال-10
 .2العدد  16دراسات اقتصادية اسلامية، المجلد 

ودورها في تحقيق مبادئ الحوكمة وتعزيز الاستقرار  IIIبحث لـ أ.د. بريش عبد القادر،أ. زهير غراية: مقررات بازل -11
 ، جامعة شلف.2015-00 المالي و المصرفي العالمي، مجلة الاقتصاد و المالية عدد رقم

مقال لـ هايزو هوانج  و س.كال واجيد "الاستقرار المالي في أطار التمويل العالمي"مجلة التمويل والتنمية،المجلد -12
 . 2002،مارس  1،عدد 39
البلدان :مفهومها،أسبابها،وانعكاساتها على ةبحث من قبل أ.د فريد كورتل ،وأ.ذ كمال رزيق بعنوان : الأزمة المالي-13

 .2009سنة  –أ  20مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،العدد  العربية"

 .2001، مارس  38المجلد  - 1مجلة التمويل والتنمية، العدد -14

وآثارها المحتملة على النظام المصرفي الجزائري،مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم   IIIأ. حياة نجار :اتفاقية بازل -15
 .2013لسنة  13 التسيير العدد

 . 2007/ 5الإسلامية" مجلة الباحث عدد  البنوك لتأسيس القانونية لخضر " الجوانب شعاشعيةأ. -16
أ. نيرمين زكريا الجندي:الصكوك ؛ طبيعتها و مشروعيتها مع عرض بعض التطبيقات،مجلة مركز صالح  بحث لـ -17

 . 2015سنة  56ية محكمة ،العدد كامل للاقتصاد الاسلامي، جامعة الأزهر، مجلة علمية دور 

سلسلة صالح كامل للرسائل  -''أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي'' -محي الدين أحمد-18
 .1995 -الجامعية في الاقتصاد الإسلامي

 .2،العدد46،المجلد2009جون ليبسكي"الاستعداد لعالم ما بعد الأزمة"مجلة التمويل والتنمية جوان -19

على سياسات صندوق النقد الدولي،مجلة الاقتصاد و  2008طالب:انعكاسات الأزمة المالية  وليد الأمين محمد .أ-20
 .2010سنة  6المجتمع ،جامعة قسنطينة العدد 

تحديات و سبل ورقة بحث للدكتورة ثريا الخزرجي" الأزمة المالية الراهنة وأثرها في الاقتصاديات العربية ال-21
 .2009أ، يونيو 20المواجهة"،مجلة كلية بغداد العدد 

أ.نبال محمود قصبة:"تحليل الأزمة المالية العالمية الراهنة ،الأسباب و التداعيات ،والعلاج"مجلة جامعة دمشق للعلوم  -22
 .2012العدد الأول  28الاقتصادية و القانونية ،المجلد 

  62-61سبية و المالية ودورها في خلق الأزمات المالية"،بحوث اقتصادية عربية العددان أ.يوسفات علي :الحيل المحا-23
 . 2013سنة 
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مقال لـ د .علي الفقيه  بعنوان:قمة مجموعة العشرين،محاولات لإنقاذ العملة الأوروبية والأزمة اليونانية"مجلة المالية -24
 .2012سنة  144،تصدر عن وزارة المالية اليمنية ،عدد 

 . 2010،مارس  1العدد 47لمزيد من التفصيل انظر مجلة التمويل و التنمية ،المجلد -25

 . 2010ديسمبر  4،العدد 47ساره ايلدر"شباب للتوظيف "مجلة التمويل والتنمية المجلد -26

الاقتصاد العالمي   محاضرة لـد.محمد ايمن عزت الميداني:الأزمة المالية العالمية"أسبابها تداعياتها و منعكساتها على-27
 .2009مارس  3-والعربي و السوري"،جمعية العلوم الاقتصادية السورية

الكينزية، مجلة كلية  ما بعد الاقتصادية والتداعيات الفكرية الرأسمالي الأبعاد النظام حمد: أزمة خزعل موفق بحث لـ د.-28
 .2010سنة  23بغداد عدد 

 . 1العدد  51،المجلد 2014أوروبا "مجلة التمويل و التنمية مارس رضا مقدم :الطريق إلى التكامل في -29
 ، المركز الجامعي غرداية.2008سنة  3ماجدة مدوخ"النظام النقدي الأوروبي"مجلة الواحات للبحوث والدراسات"عدد -30

V- الملتقيات و المؤتمرات 
بحث من إعداد عبد الرحمن عبد اللطيف عبد الرحمن"رئيس قسم الاستثمار بالبنك المركزي الأردني"بعنوان "أسباب -1

 . 2009الأزمة المالية العالمية"مقدم في إطار مؤتمر تحديات عولمة الأنظمة المالية "الأردن 
ها،محاولة دراسة الاقتصاد الجزائري باستخدام مداخلة الاستاذ جبوري محمد تحت عنوان "الازمة المالية العالمية وأثر -2

 "جامعة د.طاهر مولاي ،سعيدة. VARنموذج شعاع الانحدار الذاتي 
عبد المجيد قدي في مؤتمر :الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي -مداخلة ل د-3

 .الراهنة" المالية والأزمة السيادية الصناديق ن"بعنوا 2009آدار 14-13والإسلامي في طرابلس لبنان
مداخلة للاستاذ.عجولي خالد في ملتقى دولي حول الأزمة المالية  والاقتصادية العالمية والحوكمة، بعنوان :فعالية -4

العالمية الراهنة ، تخفيض اسعار الفائدة من قبل البنوك المركزية في الحد من انهيار الاسواق المالية في ظل الأزمة المالية 
  .بجامعة سطيف 2009اكتوبر  21-20أيام 
محمد هشام القاسمي الحسني:ورقة بحث  بعنوان تجربة مصرف السلام الجزائري في التمويل الإسلامي "مقترحة لليوم -5

 . 9/12/2010الدراسي حول التمويل الإسلامي يوم 
ادي الإسلامي للازمة المالية العالمية" مقدمة في الملتقى الدولي مداخلة  أ. علاوي محمد لحسن بعنوان:التحليل الاقتص-6

  . بجامعة غرداية 2011فيفري  24-23حول الاقتصاد الإسلامي،الواقع و رهانات المستقبل المنعقد ايام 

الدولي  مداخلة لـ أ.أمال حاج عيسى ،أ.فضيلة حويو:المشتقات المالية من منظور النظام الإسلامي مقدمة في الملتقى-7
 .بالمركز الجامعي خميس مليانة 2009ماي  6-5الثاني يومي 

(، "الرقابة الشرعية الفعالة في المؤسسات المالية الإسلامية" . المؤتمر العالمي الثالث 2005عبد الحميد محمود بعل )-8
 .للاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، مكة المكرمة

 الإقتصاد بقسم المنظم "الإسلامي التمويل وأدوات الإسلامية الصكوك" مؤتمر لىإ مقدم بحث لـ الأستاذ شرياق رفيق-9

 . 2013نوفمبر 13 و 12 يومي الأردن، /إربد /جامعة اليرموك الإسلامية، والمصارف

الداعمة بحث من إعداد الباحث زاهار الدين محمد الماليزي بعنوان"تجربة ماليزيا في التنسيق بين المؤسسات المالية -10
  .3/06/2009و 31/05للمصرفية الإسلامية" مقدم لمؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول 

بحث مقدم من طرف د.هشام  حنضل عبد الباقي تحت عنوان : الأسواق المالية و الأزمات المالية و الاقتصادية من -11
منظور إسلامي" في الملتقى الدولي الرابع بجامعة الكويت المعنون: الأزمة الاقتصادية العالمية من منظور الاقتصاد 

 . 2010ديسمبر  16-15الإسلامي أيام 
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''السوق المالي الإسلامي: صمام أمان لأزمات المستقبل المالية''، مقدم إلى  -محمد زياد سلامة البخيتد. بحث لـ -12
مؤتمر  كلية العلوم الإدارية الدولي الرابع، بجامعة الكويت تحت عنوان  الأزمة الاقتصادية العالمية من منظور إسلامي، 

 .2010ديسمبر  16و  15المنعقد أيام  

د.عبد الستار ابراهيم الهيتي،بعنوان المعلجة الاسلامية للازمة الاقتصادية العالمية الراهنة  مقدم في نفس بحث لـ -13
 .المؤتمر الدولي الرابع للكويت الذي سبق ذكره

ورقة بحثية لـ أ.د.صالح صالحي ،د عبد الحليم غربي مقدّمة لفعاليات الملتقى الدولي حول: "أزمة النظام المالي -14
صرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية بعنوان كفاءة التمويل الإسلامي في ضوء التقلبات الاقتصادية الدورية، يومي والم
 .جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية قسنطينة 2009ماي  05-06

 : بعنوان . انات المستقبلالواقع وره الإسلاميأ علاوي محمد لحسن مقدمة للملتقى الدولي حول: الاقتصاد لـ مداخلة -15

 .2011فيفري  24-23غرداية،جامعة ،.التحليل الاقتصادي الإسلامي للأزمة المالية العالمية
بحث لـ د.سليمان ناصر، أ. ربيعة بن زيد بعنوان : "ارتباط تسعير الصكوك الإسلامية بمعدل الفائدة ليبور كعامل -16

، 2013سبتمبر  11-9مهدد لسلامة الاستثمار فيها" مقدم في المؤتمر العالمي التاسع للاقتصاد و التمويل الإسلامي أيام 
 .تركيا–اسطنبول 

 
VI-الالكترونية المنشورات 
منشورات صندوق النقد الدولي بعنوان "ما هو صندوق النقد الدولي" على الموقع -1

 www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/what/fre/whatf.pdf: الالكتروني

ص رقم  http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/ara/index.pdf" إتفاقية صندوق النقد الدولي على الموقع-2
2 
النقد الدولي على الموقع صحيفة صندوق -3

 http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/sdra.htmالالكتروني

مقال لحسن العالي:"صندوق النقد الدولي ينهي  مراجعة معايير حصص الصندوق دون تطويرها"على الاقتصادية -4
 .09/02/2013بتاريخ  7061الالكترونية العدد 

على  4/01/2001بتاريخ  10325شومان"الأزمات وأنواعها" في صحيفة الجزيرة  الطبعة الأولى ،العدد محمد -مقال لـ د-5
 http://www.al-jazirah.com/2001/20010104/ar1.htm موقع الالكتروني:

رونية "" على الجريدة الالكتهيئة شرعية عليا"اقتصاديون: تطوير المصرفية الإسلامية رهن بإنشاء  محمد المرزوق "-6
  http://www.alsharq.net.sa/2013/09/19/9477131 بالموقع الالكتروني: 655الشرق عدد 

على موقع الأسواق 2009سبتمبر 06مقال لـ د . علي توفيق الصادق" كيف تدار أزمة المديونية؟"-7
 www.alaswaq.comالعربية

 الدول الافرقية على الموقع الالكترونيمقال لـ سراج السنوسي بعنوان"أزمة الديون الخارجية لبلدان -8

http://www.alhandasa.net 

 على الموقع 25عدد آخر  إلىبعنوان "مأساة العالم الثالث:من استعمار  -مقال في جريدة المناضل-9

http://www.almounadil-a.info 

 المبادئ  الأساسية للتمويل الإسلامي على الموقع الرسمي للبركة :-10

http://www.albaraka.com/ar/default.asp?action=article&id=323 
 ،بتصرفhttp://www.marefa.org/index.php على الموقع الالكتروني المعرفة: 1997الأزمة المالية الآسيوية -11
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مقال لـ  د.محمد شريف بشير"الأرجنتين ،برامج جديدة من صندوق قديم"على الموقع -12
 www.islamonline.netالالكتروني

 :بحث بعنوان الأزمات الاقتصادية على الموقع الالكتروني-13
http://www.islamicnews.net/Document/ShowDoc01.asp?DocID=113101&TypeID=1&TabIn

dex=1 

 على الموقع الالكتروني: 04/10/2008مقال لـ:د.حازم الببلاوي"الازمة الحالية،محاولة للفهم"يوم-14
http://www.hazembeblawi.com/arabic.com/articleDetails.aspx?articleiD=241 

 مقال لـ أحمد دياب :الأزمة المالية في اليونان و ايرلندا  على الموقع الالكتروني:-15
http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?Serial=474065&eid=35 

 :6095 العدد 2010يونيو 19 ع الاقتصادية صادر يوم على موق حبيب الشمري من الرياضمقال ل-16
http://www.aleqt.com/2010/06/19/article_408387.html 

يوم  " مقال بجريدة العرب الدولية "الشرق الأوسط" بعنوان"صندوق النقد الدولي يستعيد أهميته بعد قمة العشرين-17
 /www.aawsat.comعلى الموقع الالكتروني:11086،العدد 5/04/2009

بعنوان"صندوق النقد الدولي يضخ في الاقتصاد العالمي كما من  28/08/2009نشرة صندوق النقد الدولي بتاريخ -18
 http://www.imf.org/external/arabic :حقوق السحب الخاصة "على الموقع الالكتروني

على الموقع الالكتروني:  30/08/2012صحيفة وقائع "الذهب في الصندوق " بتاريخ -19
http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/golda.htm 

صحيفة وقائع "تحرك الصندوق لمواجهة أزمة الاقتصاد العالمي" على الموقع الالكتروني: -20
https://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/changinga.htm 

 صحيفة الوقائع : مراكز صندوق النقد الدولي الإقليمية للمساعدة الفنية  " على الموقع الالكتروني :-21

https://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/afritaca.htm 
الرقابة"على الموقع  بعنوان :المجلس التنفيذي يراجع أنشطة 6/10/2014بتاريخ  14/404بيان صحفي رقم -22

 https://www.imf.org/external/arabic/np/sec/pr/2014/pr14454a.pdf : :الالكتروني
 صحيفة الوقائع:"صندوق النقد الدولي والبنك الدولي"على الموقع الالكتروني :-23

https://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/imfwba.htm 
جريدة الرياض، شؤون دولية:"قمة العشرين ترصد تريليون دولار لإنقاذ الاقتصاد  العشرين فيبيان ختامي لقمة -24

 http://www.alriyadh.com/419951 على الموقع الالكتروني: 2009ابريل  3يوم  14893العالمي" العدد 
 http://www.aljazeera.net :الجزيرة نت:منطقة اليورو تطلق آلية الاستقرار الأوروبية: على الموقع الالكتروني -25
  /http://www.swfinstitute.org معلومات من الموقع الرسمي لمعهد صندوق الثروة السيادية.-26

، على الموقع صندوق النقد الدولي يكثف عمله المعني بصناديق الثروة السيادية نشرة صندوق النقد الدولي:-27
https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/POL030408Aa.pdf 

بعنوان مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية تعرض مبادئ  11/10/2008يوم   06/08بيان صحفي رقم -28
 http://www.iwg-swf.org : سانتياغو على اللجنة الدولية للشؤون النقدية و المالية،على الموقع الرسمي للمجموعة

م يدة الشرق الأوسط يو ر تقرير:"الطريق طويل قبل ان تصبح الصناديق السيادية طرفا مسؤولا في الاقتصاد"على ج-29
 الجريدة.وقع على م 11501العدد  25/05/2010
تقل، على الموقع بعنوان :المخاطر المالية تزداد و تن 15/04/2015نشرة الصندوق الالكترونية الصادرة يوم  -30

 https://www.imf.org/external/.../POL041515Aa.pdf الالكتروني:
 /http://www.isdb.org اتفاقية تأسيس البنك الإسلامي للتنمية على الموقع الالكتروني الرسمي:-31
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   /https://ar.wikipedia.org/wiki بنك التنمية الإسلامي على موقع ويكيبيديا:-32
للدكتور سمير رمضان الشيخ،مستشار تطوير المصيرفة الإسلامية، بعنوان "المصرفية الإسلامية...الاتحاد مقال -33

 الدولي للبنوك الإسلامية"على الموقع الالكتروني لمؤسسة الرسالة للتدريب و الاستشارات:

http://kenanaonline.com/users/Al-Resalah/posts/404748 
-http://kenanaonline.com/users/Al ان الشيخ على الموقع الالكتروني:مقال للدكتور سمير رمض-34

Resalah/posts/404751 
 الدكتور سمير رمضان الشيخ، نفس المرجع السابق-35

   http://ar.wikipedia.org/wiki هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية على الموقع الالكتروني: -36

  http://www.ifsb.org/ar_index.ph :الرسمي لمجلس الخدمات المالية الإسلاميةالموقع -37

 http://ar.wikipedia.org/wikiبيت التمويل الكويتي  على الموقع الالكتروني -38
-http://www.akhbar على الموقع الالكتروني: ،12774عدد  14/03/2013جريدة أخبار الخليج الصادرة يوم -39

alkhaleej.com/12774/article/13170.htm 
 بتصرف على الموقع الالكتروني: 292عدد  12/02/2014أسبوعية النبأ الصادرة يوم  -40

http://www.alnabanews.com/node/8561  
 2015الحوار المتمدن ،العدد الموقع الرئيسي لمؤسسة عبد الله المدني:" ظاهرة البنوك الإسلامية تجتاح آسيا" على -41

 http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=106616 ،الموقع الالكتروني: 22/8/2007بتاريخ 
 http://nador.nadorcity.com فؤاد بنعلي"البنوك الإسلامية في أوروبا،واقع والافاق على الموقع الالكتروني-42
 ودورها في الاقتصاد العالمي"على الموقع الالكتروني لمؤسسة النور: محمد ختاوي"البنوك الإسلاميةبحث لـ -43

http://www.alnoor.se/article.asp?id=177631#sthash.LSinxYpJ.dpbs  
 على الموقع الالكتروني: بنك كوفيت ترك حوار لـ عبد الرحمان عمار مع مدير-44

http://www.dw.de/ ألمانيا-إلى-ماليزيا-من-الإسلامي-البنكي-النظام /a-15948797 
بحث لـ د.معن خالد القضاة عضو اللجنة الدائمة للإفتاء في مجمع فقهاء الشريعة بأمريكا بعنوان:شركات التمويل -45

بعنوان  محمد مصبح النعيمي الرئيس التنفيذي لمجموعة موارد للتمويلالإسلامي العاملة على الساحة الأمريكية،مقال للسيد 
-http://www.ecorim.net/index.php/2011-04-02 سلامي في الو.م.أ"على الموقع الالكتروني::"تاريخ التمويل الإ

16-58-53/487-2011-11-26-08-27-15 . 
 مقال بعنوان: كندا مستعدة لتصبح مركزا للتمويل الإسلامي في أمريكا الشمالية، على موقع مينا هيرالد:-46

https://menaherald.com 

 نيجارا الماليزي بعنوان : "التمويل الإسلامي : التنمية في الأسواق الجديدة"على الموقع الالكتروني:تقرير بنك -47

http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=192&ac=164&bb=uploadpdf 

 :على الموقع الالكتروني بنك البركة ينال جائزة أول مصرف إسلامي بالجزائر مقال على جريدة السلام بعنوان:-48

http://essalamonline.com/ara/permalink/17191.html#ixzz2nZnlM5MD 
 بنك البركة على موقعه الرسمي-49

 http://www.albaraka-

bank.com/fr/index.php?option=com_content&task=view&id=218&Itemid=28 
على الموقع   2012أكتوبر  383الرائد في الجزائر" عدد اتحاد المصارف العربية:"البركة المصرف الإسلامي-50

 http://www.uabonline.org/magazine/383-alBarakaAlgerie.pdf الالكتروني :
 :الموقع الالكتروني للبركة-51

http://www.albaraka.com/ar/media/pdf/AnnualReports/ABG_AnnualReport_Arabic_2012.pdf 
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السلام الجزائري..تجربة مميزة في تمويل الإسكان" على موقع جهاد المحيسن"مصرف -52
 http://www.aleqt.com/2011/03/01/article_511805.htmlالاقتصادية

مقالة حول مفهوم البيع على المكشوف و الشراء بالهامش،ضمن سلسلة مقالات ضبط المفاهيم الاقتصادية وفق منهج -53
د الفتاح محمد صالح مؤسس و مشرف موقع الاقتصاد العادل على الموقع الاقتصاد الإسلامي، تحت إشراف د. عب

 http://thefaireconomy.com الالكتروني:
 http://www.uabonline.org على موقع اتحاد المصارف العربية: 427دراسات عدد -54
 /http://www.darulfatwa.org.au الموقع الالكتروني لدار الفتوى ، المجلس الإسلامي الأعلى في استراليا:-55

 الدرس السابع عشر على موقع  جامعة المدينة العالمية:–مراجع: تعريف المال لغة و اصطلاحا -56

http://vb.mediu.edu.my/showthread.php?t=47819 
 الالوكة الشرعية :مقالات لـ د. عبد الله بن محمد الطيار: طرق محرمة لكسب المال، على الموقع الالكتروني -57

http://www.alukah.net/sharia/0/9681 
 بيع الكالئ بالكالئ ، على الموقع الالكتروني الدرر السنية: د.نزيه كمال حماد:-58

http://www.dorar.net/lib/book_end/8900 
 /http://fatwa.islamweb.net مركز الفتوى: الفرق بين الغرر والجهالة على الموقع الالكتروني:-59

 ، على موقع الدرر السنية:القمار حقيقته وأحكامه :سليمان بن أحمد الملحم-06

http://www.dorar.net/lib/book_end/13144 
 خالد صالح الحميدي : مفهوم المال في الإسلام على الموقع الالكتروني  مقال لـ-16

http://www.alarabiya.net/views/2011/01/14/133468.html 
  صحيفة وقائع:دعم صندوق النقد الدولي لبلدان الدخل المنخفض على الموقع الالكتروني:-62

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/poora.ht-63 

 : يتفسير ابن عثيمين  على الموقع الالكترون-
http://www.ahlalhdeeth.com/vb/showthread.php?t=314977 

بعنوان: الرؤية الأوسع: الآثار الايجابية لأسعار الفائدة  كيلي إيكولد ، و سايمون غراي ، و هوزيه فينيالز دراسة لـ-46
-http://blog الاسمية السالبة"النافذة الاقتصادية،منتدى صندوق النقد الدولي على الموقع الالكتروني:

montada.imf.org/?p=4162 
 على الموقع الالكتروني: -2التيسير الكمي -مقال د.ابراهيم السقا  بعنوان : طباعة المزيد من الدولارات-65

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/21853 

 مار:وكالات اقتصاد إسلامي:تحديات كبيرة أمام التمويل الإسلامي على موقع اع-66

http://eamaar.org/?mod=article&ID=7139 

ماذا سيحدث للعالم نتيجة خطر التيسير الكمي؟ على الموقع الالكتروني للاقتصادية  مقال لـ أ. د. محمد إبراهيم السقا:-67
: http://www.aleqt.com/2010/11/12/article_468335.html 

 الإسلامي و المبادئ، جامعة الاغواط، متوفر على الموقع الالكتروني: بحث لـ  د. ميلود زيد الخير، بعنوان التمويل-68

http://iefpedia.com 
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  مناهج دراسة الفكر الاقتصادي :1الملحق رقم  
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 حول الدورة الاقتصادية رسم بياني :2الملحق رقم 

 
 

 وزان العملات  الداخلة في حساب وحدة حقوق السحب الخاصةأ: 3الملحق رقم 
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 : تصوير مبسط للحوكمة في الصندوق4الملحق رقم 
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 : صندوق النقد الدولي والبنك العالمي في مختصر5 رقمملحق 

 البنك الدولي صندوق النقد الدولي

  ، يهتم الصندوق بالقضايا النقدية وتوازن موازين المدفوعات.
 الإجمالية أو الكلية في الاقتصاد كالدخل ومراقبة العناصر

 القومي وكمية النقود ونحو ذلك.
  سنوات. 5ـ3برامج الصندوق قصيرة الأجل ـ عادة ما بين 

 
  الهدف الرئيسي للصندوق هو الإشراف على النظام النقدي

الدول الأعضاء في التغلب على مشكلاتها  الدولي ، ومساعدة
 النقدية قصيرة الأجل.

  ائتمانية ما يقدمه الصندوق للدول الأعضاء إنما هو تسهيلات
إلى مبالغ كافية من العملات الأجنبية  إلى الدول التي تفتقر

معاملة صرف أو  لتغطية التزاماتها المالية قصيرة الأجل ، فهي
مبادلة عملة بعملة ، وقد يتوسط في ترتيب حصول الدولة 

من جهات رسمية أو تجارية بعد موافقة  العضو على قروض
 الإصلاحي. البلد المعني على برنامج الصندوق

  اكبر جزء من موارده هي من اكتتابات الحصص التي تشارك
  بها الدول الأعضاء.

 الدولي مجال نشاطه التطوير الاقتصادي والاجتماعي ،  البنك
المشروعات الاستثمارية  وتنصب اهتماماته على عائد

 للوحدات الاقتصادية الجزئية كالزراعة ، والطاقة، والصحة ،

 والنقل.
 بنك فهي تكمل مهمة الصندوق ؛ فهي قروض طويلة ال برامج

برامج التكييف  سنوات وبخاصة 10ـ5الأجل تمتد من 
الهيكلي ، التي تهدف إلى إعادة صياغة وتشكيل السياسات 

الاقتصادية والاجتماعية في البلدان النامية ،  والتوجهات
 الرأسمالي . وتكييف هياكلها بما يلائم الاقتصاد

 فهو تحقيق النمو الاقتصادي طويل  لبنكالهدف الرئيسي ل
 الأجل في الدول النامية الأعضاء ، من أجل الارتفاع

بالمستوى المعيشي فيها ومكافحة الفقر والبطالة بتنشيط 
 التمويل الموجه إلى التنمية.

  ما يقدمه البنك فهو قروض للدول النامية الأعضاء التي تفتقر
ات التنموية فيها ، وقد تكون لتمويل المشروع إلى الموارد المالية

حصيلة السندات  تلك القروض من موارد البنك ، وبخاصة من
 التي يصدرها ويطرحها للتداول في الأسواق المالية العالمية.

  اغلب مصادر الموارد تعود إلى الاقتراض من السوق الدولي
 للسندات.

 /http://etudiantsdz.com/vbالموقع الالكترونيمن اعداد الطالب بالاستعانة بكتيب دفيد دريسكول و  المصدر:
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 ختلاف بين الصندوق و المنظمة العالمية للتجارةأهم أوجه الإ :6ملحق رقم  

 المنظمة العالمية للتجارة صندوق النقد الدولي

  نظام التصويت المعمول به في صندوق النقد الدولي مبني على
بحيث يكون لبعض التصويت المرجح ـ كما تقدم ـ  نظام

 البلدان أصوات أكثر من غيرها
 يعامل الدول المتقدمة والدول النامية  صندوق النقد الدولي

 معاملة واحدة.

  سياسات صندوق النقد الدولي وبخاصة برامج الإصلاح
فإنها لا تطبق إلا على الدول  الاقتصادي والتكييف الهيكلي ،

 التي تحتاج إلى ذلك كالدول النامية

  التجارة العالمية فتنص اتفاقيتها على أن اتخاذ القرارات منظمة
بتوافق الآراء ، أو أغلبية الأصوات إذا لزم  في المنظمة يكون

شك أن جعل  الأمر ، ويكون لكل بلد صوت واحد . ولا
نظام التصويت في منظمة التجارة العالمية بهذا الشكل في 

ظام التصويت النامية ؛ لأنه أكثر عدالة من ن مصلحة البلدان
 المرجح.

 التجارة العالمية قد أعطت الدول النامية  اتفاقية منظمة
من الآثار  الأعضاء فيها ، بعض الاستثناءات التي تخفف

 ..السيئة لفتح الأسواق وتحرير الاستيراد

  سياسات ومبادئ منظمة التجارة العالمية شاملة لجميع الدول
 الأعضاء.

 http://etudiantsdz.comبالاستعانة بمعلومات من الموقع الالكترونيمن إعداد الطالب  المصدر:

 
 في الدول المتقدمة 2009-2008: تغيرات معدل البطالة بين سنتي 7 الملحق رقم

 
Source: http://www.captaineconomics.fr 
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 2009-2008المالية بين سنتي  الأسواق: تطور 8الملحق رقم  
 

 
 

 

 

 

 (2014-2008معدلات النمو الحقيقي للاقتصادات الرئيسية و دول مجلس التعاون ) :9 رقمالملحق 
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 2014-2008  : نسبة عجز الميزانية العمومية لأهم  الاقتصادات الرئيسية10الملحق رقم 

 
 

 2014-2008  لأهم  الاقتصادات الرئيسية : نسبة صافي الدين الحكومي11 الملحق رقم

 
 
 
 

 2014-2008: ميزان الحساب الجاري  لأهم  الاقتصادات الرئيسية  12الملحق رقم 
 

 
 
 
 



 الـملاحــــققــائـمــة 

- 316 - 
 

 
 2011: ترتيب أفضل الديون السيادية في العالم في الربع الرابع لسنة 13 الملحق رقم

 
 

 
 2011خطر الديون السيادية في العالم للربع الرابع لسنةأ: ترتيب 14 الملحق رقم
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 صناديق السيادية في العالم 10كبر أ :15 رقم لحقالم  

 
Source: https://arabic.rt.com 

 

 :القمم السابقة لمجموعة العشرين وتواريخها16الملحق رقم 
 

 اليوم السنة )البلد( القمة السنة القمة)البلد(
 نوفمبر 15 2008 الو.م.أ-واشنطن 1999 ألمانيا-برلين

 ابريل 2 2009 المتحدةالمملكة  لندن،  2000 كندا-مونتريال
 كندا -أوتاوا

 
 سبتمبر25-24 2009 بتسبيرغ الو.م.أ 2001

 جوان 27-26 2010 كندا-تورنتو  2002 الهند -نيودلهي
 نوفمبر 4-3 2011 كان  -فرنسا 2003 المكسيك. –موريليا
 جوان 18 2012 المكسيك-لوس كابوس  2004 ألمانيا.–برلين 
 سبتمبر 6 2013 روسيا-بطرسبرغ سان  2005 الصين –بكين 

 نوفمبر 16 2014 استراليا -بريسبان  2006 استراليا. -ملبورن
جنوب  –كيب تاون 

 افريقيا.
 نوفمبر 15 2015 تركيا -انطاليا  2007

 سبتمبر 5-4 2016 الصين 2007 مصر –شرم الشيخ 
 2008 البرازيل –ساو باولو 

 https://ar.wikipedia.org معطيات من الموقع الالكتروني:المصدر:من إعداد الطالب اعتمادا على 
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 يومنا هذا إلى 1960من   الإسلاميةللمالية  يالتطور التاريخ: 17الملحق رقم 

 
 

 وأساليب التمويل المرتبطة بها الاستثمارصيغ  :18الملحق رقم  

 
 

 

مقد مة لفعاليات الملتقى الدولي حول: "أزمة من إعداد أ.د. صالحي صالح و د. عبد الحليم غربي ورقة بحثية  : المصدر

بعنوان كفاءة التمويل الاسلامي في ضوء التقلبات الاقتصادية النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية"

 الدورية
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 2014:عدد المؤسسات التعليمية للتمويل الإسلامي حسب دول العالم 19الملحق رقم 

 
 

 

 

 2014: شكل بياني حول توزيع التمويل الاسلامي العالمي بحسب القطاعات نهاية 20الملحق رقم 
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 2013دولة بحسب مجموع الأصول الإسلامية لسنة  20: ترتيب أول 21 الملحق رقم
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 اليلي الإجم: ترتيب دول العالم اقتصاديا بالاعتماد على حجم الناتج المح22الملحق رقم 

 2015و 2013بين سنة  
 

 

 

 

 

Source: http://www.syrianef.org/?p=4919                       
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 2012لسنة  عبر دول العالم الأموال: تدفقات رؤوس 32الملحق رقم 

 
 



 الـملاحــــققــائـمــة 

- 323 - 
 

 

 

 
 2015وروبا سنة واقع إتحاد دول أ: شكل تفصيلي حول 42 الملحق رقم
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 2013-2007بين سنة  أوروبا: نسبة فقدان مناصب العمل في 52 الملحق رقم
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 : نتائج المراجعة الرابعة عشر للحصص في صندوق النقد الدولي62الملحق رقم 



 

 

 

 الملخص:
الإقليمية ، استدعت تضافر الجهود الدولية و قتصادية الراهنة هي نموذج جديد من أزمات الرأسماليةالأزمة المالية والإ

الذي طالما كان المدير الرئيسي  ،بعد القناعة بأنها أكبر من أن تدار من قبل صندوق النقد الدولي لإدارتها،
ستعملت في الحد من تداعياتها ومحاولة زمات المالية السابقة. ففضلا عن مجموعة النماذج المختلفة التي اُ للأ

تخاذها بعدا إأخذت نصيبها من الإدارة هي الأخرى بعد  بمبادئها الشرعية حتوائها، نجد أن التمويلات الإسلاميةإ
 .شبه معافاة من آثار الأزمة روجهاعالميا، نظرا لخ

 .هاؤ ومباد التمويلات الإسلاميةعالمية ، الراهنةإدارة الأزمة نماذج صندوق النقد الدولي، الكلمات المفتاحية: 
 

Résumé : 

La crise financière et économique actuelle est un nouveau modèle des crises du  

capitalisme, elle a sollicité  des efforts internationaux et régionaux concertés  à 

sa gestion, après la conviction qu'elle est trop grande pour être gérée par le 

Fonds monétaire international, qui a toujours été le principal manager des crises 

financières précédentes. Outre  les différents modèles qui sont utilisés pour 

réduire les répercussions  de la crise et essayer de  la contenir, nous constatons 

que le financement islamique  avec ses principes a eu sa part  dans la gestion  de 

cette  crise en prenant  une dimension mondiale, après sa sortie quasi indemne 

de ses effets. 

Les mots clés : Fond monétaire international, les modèles de la gestion de la 

crise actuelle, mondialisation des financements islamiques et ses principes. 

 

Abstract : 

The current financial and economic crisis is a new model of capitalism crises, 

she sought concerted international and regional efforts  in it management, after 

the conviction that she was too big to be managed by the International Monetary 

Fund, which has already been the main manager of the previous financial crises. 

In addition to the different models that are used to reduce its impacts and try to 

contain it, we find that the Islamic finance and its shari'a principles, It has had it 

share in the management of this crisis  after taking a global dimension because 

of  it exit  of  the  crisis's effects nearly unscathed. 

Keywords: International Monetary Fund, the models of the management of the 

current crisis, global Islamic finance and its principles. 

 

 


