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 :المݏݵص

ࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالنظامࢫالنقديࢫכمرɢʈيࢫوࢫכزماتࢫטقتصاديةࢫالعالمية،ࢫمنࢫ ɲعاݍݮ 

ࢫ ࢫثلاث ࢫالدولارࢫࢫمحاور خلال ࢫارتباط ࢫمن ࢫכمرɢʈي ࢫالنقدي ࢫالنظام ࢫتحول ࢫنبحث ࢫأولاࢫأن ࢫنحاول رئʋسية،

بالذɸبࢫاڲʄࢫȖعوʈمھ،ࢫوتحولھࢫإڲʄࢫعملةࢫمرجعيةࢫعالميةࢫمسيطرةࢫعڴʄࢫטقتصادࢫالعال׿ܣ،ࢫحيثࢫاستغلتࢫ

ࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫɸذهࢫالمɢانةࢫلفرضࢫنظامɺاࢫالنقديࢫعڴʄࢫالدولࢫالناشئةࢫوجعلࢫالدولارࢫعملة

احتياطࢫوادخارࢫعال׿ܣ،ࢫواحتلالھࢫمɢانةࢫأساسيةࢫࢭʏࢫمنحࢫالقروضࢫالدوليةࢫللبلدانࢫالناشئة،ࢫوࢫ٭ڈذاࢫصارࢫ

ࢫ ࢫטقتصادية ࢫכزمات ࢫإنتاج ʏࢫࢭ ࢫدور ࢫכمرɢʈي ࢫالنقدي ࢫالسياسةࢫ. للنظام ࢫطبيعة ࢫعن ࢫالكشف ࢫنحاول ثم

ࢫט ʏࢫࢭ ࢫوטندماج ࢫبتحرʈرࢫاقتصادɸا ࢫالناشئة ࢫالدول ࢫتلزم ࢫالۘܣ ࢫכمرʈكية، قتصادࢫالرأسماڲʏ،ࢫوماࢫالنقدية

  . يرافقࢫذلكࢫمنࢫأزمات

ࢫاقتصاديةࢫ ࢫأزمة ʄࢫاڲ ࢫتتحول ࢫכمرɢʈي ࢫالنقدي ࢫالنظام ࢫتصʋب ࢫأزمة ࢫأي ࢫأن ࢫواܷݰا ࢫأصبح وعليھ

ࢫتحاولࢫ ࢫالۘܣ ࢫإبرازࢫטتجاɸات ࢫسنحاول ࢫولɺذا ࢫالعقاري، ࢫالرɸن ࢫأزمة ʏࢫࢭ ࢫذلك ʄࢫتجڴ ࢫكما ࢫشاملة، عالمية

     .ʏࢫيقلصࢫمنࢫכزماتࢫטقتصاديةࢫالعالميةاق؅فاحࢫاݍݰلولࢫالممكنةࢫلإيجادࢫنظامࢫنقديࢫدوڲ

النظامࢫالنقديࢫכمرɢʈي،ࢫࢫالتحرʈرࢫالماڲʏ،ࢫࢫכزماتࢫטقتصاديةࢫوࢫالمالية،ࢫالدولࢫ  :الɢلماتࡧالمفتاحية

 .اشئةࢫ،ࢫالتكتلاتࢫالنقديةࢫاݍݨɺوʈةالن

Abstract: 

   This study treats the relationship between international monetary system and Global economic 

crisis in three major axes. First, it deals with the US monetary system transformation from the dollar's 

correlation with gold to its floating and its turning into a global reference currency that controls the world 

economy. By imposing its monetary system on emerging countries, the US monetary system plays a crucial 

role in creating economic crises.This research is concerned with revealing the nature of US monetary policy 

which obliges the emerging countries to free their economy, integrate into the capitalist economy. Thus, it is 

clear that any crisis affecting the US monetary system is likely to turn into a global economic crisis. Finally, the 

last axe highlights the trends which attempt to find a new international monetary system that reduces global 

economic crises. 

Keywords: American monetary system, financial liberalization, economic and financial crises, emerging 

countries, regional monetary blocs. 
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  :قدمةالم

ࢫخلالࢫ ࢫمن ࢫوכعمال ࢫالمال ࢫعالم ʄسيطرࢫعڴȖࢫ ࢫأصبحت ࢫכمرʈكية، ࢫالبنوك ࢫمجموعة إن

ࢫالقوةࢫ ࢫبفضل ࢫأوࢫديون، ࢫاسȘثمارات ࢫصورة ʏࢫࢭ ࢫالعالم ʏࢫࢭ ࢫالكثيف ʏࢫالماڲ ࢫالتموʈل ࢫمن ماتܸݵھ

ࢫفالبنوكࢫ ࢫכمرʈكية، ࢫالمتحدة ࢫالولايات ࢫتمتلكɺا ࢫالۘܣ ࢫالقانونية، ࢫو ࢫوالتقنية ࢫوالمالية السياسية

لصناعةࢫا مرʈكيةࢫتحتلࢫالمراتبࢫכوڲʄࢫࢫࢭʏࢫטسȘثمارࢫداخلࢫدولࢫالعالم،ࢫࢭʏࢫالب؅فولࢫטسȘثمارʈةࢫכ 

  .الميɢانيكيةࢫوטلك؅فونيةࢫوالزراعةࢫوالتجارةࢫوغ؈فɸاو 

 إنࢫɸذاࢫالوضعࢫقدࢫتدعمࢫتارʈخياࢫبفعلࢫالقوةࢫالسياسية،ࢫوȋفعلࢫقوةࢫالعملةࢫכمرʈكية،ࢫ

مرʈكية،ࢫفبفضلࢫزعامةࢫالدولارࢫوسيطرتھࢫعڴʄࢫفالدولارࢫכمرɢʈيࢫɸوࢫالوجھࢫךخرࢫلقوةࢫالبنوكࢫכ 

العملاتࢫالعالمية،ࢫفإنࢫالشرɠاتࢫوالدولࢫࢭʏࢫالعالمࢫالۘܣࢫȖسڥʄࢫإڲʄࢫالنجاحࢫטقتصاديࢫوالماڲʏࢫلʋسࢫ

  . لɺاࢫمنࢫاختيارࢫسوىࢫاݍݵضوعࢫللقواعدࢫالۘܣࢫتملٕڈاࢫعلٕڈاࢫالبنوكࢫכم؈فكية

للولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫفاستعمالࢫالدولارࢫعڴʄࢫالنطاقࢫالعال׿ܣࢫالواسع،ࢫأصبحࢫʇسمحࢫ 

ࢫفرضࢫ ࢫأجل ࢫمن ࢫالعالم، ࢫمن ࢫمɢان ࢫأي ʏࢫوࢭ ࢫالبنوك ʄࢫعڴ ࢫالعقوȋات ࢫبفرض ࢫسياسيا، ࢫتتدخل أن

وȖشɢلࢫכسواقࢫالماليةࢫالك؄فىࢫ،ࢫالمقاطعةࢫטقتصاديةࢫوالماليةࢫالۘܣࢫترʈدɸاࢫعڴʄࢫالدولࢫالمناوئةࢫلɺا

" المصدرࢫالرئʋؠۜܣࢫلتموʈلࢫالمؤسساتࢫכمرʈكيةࢫعنࢫطرʈقࢫالتقنيةࢫالمسماةࢫكسوقࡧوولࡧس؅فيتࡧ

ࢫכسواقࢫ" الȘسɴيد ʏࢫࢭ ࢫوالمضارȋة ࢫللتبادل ࢫقابلة ࢫسندات ʄࢫإڲ ࢫכصول ࢫبتحوʈل ࢫȖسمح ࢫطرʈقة ʏوۂ

حيثࢫȖعززتࢫɸذهࢫךليةࢫȊعدࢫتحولࢫالدولارࢫاڲʄࢫ،الماليةࢫوטسȘثمارࢫࢭʏࢫɸذهࢫالتقنيةࢫࢫمنࢫأجلࢫالرȋح

،ࢫمماࢫدفعࢫبنكࢫטحتياطࢫכمرɢʈيࢫ1944يةࢫمنذࢫإقرارࢫنظامࢫبروتونࢫوودزࢫسنةࢫعملةࢫمرجعيةࢫعالم

ࢫمتدɲي ࢫمستوى ʄࢫإڲ ࢫالرئʋؠۜܣ ࢫالفائدة ࢫمعدل ࢫخفض ʄࢫعڴ ࢫטعتماد ʄذاࢫ)منخفض(إڲɸࢫ ࢫوأصبح ،

المعدلࢫمحفزاࢫللبنوكࢫوالمؤسساتࢫالماليةࢫݍݵفضࢫمعدلاتࢫالفائدة،ࢫعندࢫمنحࢫالقروضࢫمماࢫجعلࢫ

ࢫتɢلفة، ࢫأقل ࢫآخرࢫ القرض ࢫرؤوسࢫوȋمعۚܢ ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫفرصة ࢫטقتصادية ࢫالمؤسسات أعطى

ࢫטسْڈلاكࢫ ʏࢫࢭ ࢫالتوسع ࢫأجل ࢫمن ࢫللعائلات ࢫأوسع ࢫفرصة ࢫأعطى ࢫكما ࢫטسȘثمار، ࢫأجل ࢫمن כموال

براحةࢫكب؈فة،ࢫوسنحاولࢫࢭʏࢫɸذهࢫالمقالةࢫأنࢫنفحصࢫأسبابࢫتطورࢫالسيطرةࢫالماليةࢫللنظامࢫالنقديࢫ

مࢫࢭʏࢫالعالمࢫالثالثࢫوכزماتࢫالماليةࢫوטقتصاديةࢫכمرɢʈيࢫوɸيمنتھࢫࢭʏࢫالعالم،ࢫوࢫتوسعࢫɸذاࢫالنظا

  . الۘܣࢫنتجتࢫعنھ،ࢫواݍݰلولࢫالمق؅فحةࢫلݏݰدࢫمنࢫɸذهࢫכزمات

   :اشɢاليةࡧالبحث

ࢫ ࢫنطرح ࢫالتحليل ࢫɸذا ࢫمن ࢫالبحثانطلاقا ࢫ إشɢالية ࡧالنظامࡧ: التالية ࡧعولمة ࡧȖشɢل ɸل

ࡧכنظمةࡧالنقديةࡧللدولࡧכخرى،ࡧأمࡧتخلقࡧ أزماتࡧوࡧتداعياتࡧالنقديࡧכمرɢʈيࡧفرصةࡧلتطور

 .سلبيةࡧلإقتصاداٮڈا؟

  



    2019/ 10العددࢫ/5المجلدࢫ                                                                                                                مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواق

210 

   :فرضياتࡧالبحث

  :يڴʏعࢫالفرضياتࢫالمناسبةࢫللموضوعࢫكماخلالࢫطرحناࢫللإشɢاليةࢫيمكنناࢫوضمنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

.ɸناكࢫارتباطࢫب؈نࢫقوةࢫالدولةࢫכمرʈكيةࢫوࢫتوسعࢫنظامɺاࢫالنقديࢫࢭʏࢫالعالم) 1  

فرضࢫتحرʈرࢫشاملࢫللاقتصادياتࢫالعالميةࢫࢫإنࢫتوسعࢫالنظامࢫالنقديࢫכمرɢʈيࢫأيࢫɸيمنةࢫالدولار ) 2

.وظɺورࢫماʇس׿ܢࢫبالدولࢫالناشئة  

إنࢫالتكيفࢫمعࢫالنظامࢫالنقديࢫالعال׿ܣࢫفرضࢫأزماتࢫاقتصاديةࢫداخلࢫטقتصاداتࢫالعالميةࢫ) 3

نȘيجةࢫالɺشاشةࢫالبɴيوʈةࢫوتناقضࢫالمصاݍݳ،ࢫوتحميلࢫטقتصادياتࢫالعالميةࢫعبࢫءࢫرفاɸيةࢫالنظامࢫ

  .ھالنقديࢫכمرɢʈيࢫوأزمات

   :أɸدافࡧالبحث

معرفةࢫمدىࢫتأث؈فࢫالنظامࢫالنقديࢫכمرɢʈيࢫوتوسعھࢫࢭʏࢫالعالمࢫࢭʏࢫإنتاجࢫכزماتࢫالماليةࢫ) 1

.وטقتصاديةࢫ  

  .الممكنةࢫلݏݰلول ࢫכفاقمعرفةࢫ) 2

   :منݤݨيةࡧالبحث

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫوالنقدࢫࢫإشɢاليةبناءا ࢫوالتحليل ࢫالوصف ࢫاختيارࢫمنݤݮ ࢫتم ࢫ ࢫالبحث ࢫɸذا وفرضيات

ࢫوكيفيةࢫ ࢫالنقدية ࢫسياستھ ࢫوطبيعة ࢫכمرɢʈي ࢫالنقدي ࢫمسارࢫالنظام ࢫعرض ࢫتم ࢫحيث وטستɴتاج

توسعɺاࢫࢭʏࢫالدولࢫالناشئةࢫࢫمنࢫخلالࢫتطبيقɺاࢫلعمليةࢫسلسةࢫالتحرʈرࢫالماڲʏ،ࢫوماࢫأنتجھࢫمنࢫأزماتࢫ

     .واقتصادية مالية

   :البحثࡧخطة

  :يتضمنࢫالبحثࢫالمحاورࢫالتاليةࢫ

  تطورࢫالسيطرةࢫالماليةࢫللنظامࢫالنقديࢫכمرɢʈيࢫࢭʏࢫالعالمࢫࢫࢫ:المحورࢫכول 

  כزماتࢫالماليةࢫوטقتصاديةࢫالناتجةࢫعنࢫالنظامࢫالنقديࢫכمرɢʈيࢫ:المحورࢫالثاɲيࢫ

   اݍݰلولࢫالمق؅فحةࢫلݏݰدࢫمنࢫɸذهࢫכزماتࢫ:المحورࢫالثالث
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.تطورࡧالسيطرةࡧالماليةࡧللنظامࡧالنقديࡧכمرɢʈيࡧࡩʏࡧالعالم:  المحورࡧכول    

ࢫوࢫ ࢫטحتياط ࢫمن ࢫوࢫتوسعت ࢫتنوعت ࢫعال׿ܣ، ࢫنقدي ࢫللدولارࢫɠوسيط ࢫכدوارࢫالمختلفة إن

ࢫالعالمية،ࢫ ࢫالعملات ࢫب؈ن ࢫالصرف ʄࢫإڲ ࢫالمالية ࢫالصفقات ʄࢫإڲ ࢫالدولية ࢫالتجارʈة ࢫالمعاملات ʄטدخارࢫإڲ

ࢫ ࢫɸذه ࢫجعل ࢫטقتصادࢫمما ʄࢫللدولارࢫعڴ ࢫالواسعة ࢫالسيطرة ࢫلتخدم ࢫبئڈا، ࢫفيما כدوارࢫترتبط

  .العال׿ܣ

  الدولارࡧכمرɢʈيࡧوࡧتقيدهࡧبالذɸبࡧ:أولاࡧ

ࢫ ࢫ ࢫمنذ ࢫالذɸب ࢫقاعدة ʄࢫعڴ ࢫقائما ࢫالعال׿ܣ ࢫالنقدي ࢫالنظام ࢫعڴʄࢫɠ1944ان ࢫɠان ࢫحيث ،

ࢫ ࢫما ࢫإلاࢫبحسب ࢫالعملة ࢫلاࢫتصدرࢫمن ࢫأن ࢫالمختلفة ࢫالدول ʏࢫࢭ ࢫالمركزʈة ࢫمخزونࢫالبنوك ࢫمن تملكھ

  : ولذلكࢫفإنࢫحصيلةࢫɠلࢫبنكࢫمركزيࢫمنࢫالعملةࢫɠانࢫسɺلاࢫللتقديرࢫفمنࢫناحيةࢫ الذɸب،

ࢫ  - أ ࢫتتطلّڈاࢫ: כصول ࢫالۘܣ ࢫالسيولة ʄࢫإڲ ࢫوࢫاݍݰاجة ࢫالعام ࢫالدين ࢫعن ࢫךثارࢫالم؅فتبة ɠانت

 .التعاملاتࢫاليوميةࢫللنظامࢫالنقديࢫمرتبطةࢫبمخزونࢫالذɸب

امࢫيلعبࢫدوراࢫنقدياࢫمحدودا،ࢫفɢلࢫفائضࢫخارڊʏࢫɠانࢫالدينࢫالع: ومنࢫناحيةࢫاݍݵصومࢫࢫ  - ب

يدفعࢫالبنكࢫالمركزيࢫاڲʄࢫأنࢫيطلبࢫمنࢫالبلدࢫالذيࢫʇعاɲيࢫܿݨزاࢫتجارʈاࢫمعھࢫȖعوʈضھࢫبالذɸب،ࢫمماࢫ

يجعلࢫالدورةࢫטقتصاديةࢫب؈نࢫالدولࢫتȘبعࢫالتداولࢫالدوڲʏࢫللذɸبࢫ،أيࢫأنࢫالذɸبࢫɠانࢫيلعبࢫدوراࢫ

فالتܸݵمࢫالذيࢫيطرأࢫمنࢫخلالࢫفقدانࢫ ،)؈نࢫالدول ب(أساسياࢫࢭʏࢫاستقرارࢫالنظامࢫالنقديࢫالعال׿ܣࢫ

ࢫيدفعࢫ ࢫذلك، ࢫعن ࢫالناجم ࢫالتجاري ࢫوלفلاس ࢫاݍݵارجية، ࢫالتعاملات ࢫحركة ࢫوࢫانخفاض التنافسية

 .البلدانࢫاڲʄࢫإخراجࢫالذɸبࢫمنࢫمخزوٰڈاࢫلإعادةࢫטقتصادࢫاڲʄࢫوضعھࢫالܶݰيح

ࢫمرجعية ࢫɸوࢫأن ࢫالذɸب، ࢫإطارࢫدعامة ʏࢫࢭ ࢫالعال׿ܣ ࢫالنقدي ࢫالنظام ࢫخاصية الذɸبࢫࢫإن

تضمنࢫحداࢫمعيناࢫمنࢫالتوازنࢫךڲʏࢫللتجارةࢫاݍݵارجية،ࢫفقدࢫɠانࢫتدفقࢫرؤوسࢫכموالࢫכجنȎيةࢫ

عڴʄࢫبلدࢫما،ࢫسواءࢫمنࢫأجلࢫشراءࢫإنتاجࢫمحڴʏࢫأوࢫمنࢫأجلࢫטسȘثمارࢫي؅فتبࢫعليھࢫارتفاعࢫفعڴʏࢫࢭʏࢫ

هࢫالزʈادةࢫكميةࢫالرصيدࢫالوطۚܣࢫمنࢫالذɸبࢫومنࢫثمةࢫزʈادةࢫࢭʏࢫالكتلةࢫالنقديةࢫللبنكࢫالمركزي،ࢫوɸذ

بالطبعࢫت؅فجمࢫاڲʄࢫارتفاعࢫالطلبࢫالعامࢫعڴʄࢫحسابࢫالعرض،ࢫمماࢫيدفعࢫالمؤسساتࢫإڲʄࢫرفعࢫأسعارࢫ

نࢫטعتمادࢫعڴʄࢫالذɸبࢫكمرجعيةࢫعالميةࢫɠانتࢫتجعلࢫالنظامࢫالنقديࢫࢭʏࢫɠلࢫبلدࢫقادراࢫإ ،منتجاٮڈا

 . بذاتھࢫعڴʄࢫالعودةࢫإڲʄࢫالتوازنࢫعنࢫطرʈقࢫإخراجࢫالذɸبࢫوتܶݰيحࢫכسعار

غ؈فࢫأنࢫالعيبࢫכسا؟ۜܣࢫࢭʏࢫɸذاࢫالنظامࢫɸوࢫأنࢫكميةࢫالذɸبࢫالۘܣࢫيمتلكɺاࢫالبلدࢫيمكنࢫأنࢫ

ࢫلوسائلھࢫ ࢫالɺائل ࢫوالتوسع ࢫاݍݰديث، ࢫللاقتصاد ࢫالسرʉع ࢫالنمو ʄࢫإڲ ࢫبالقياس ࢫɠافية ࢫغ؈ف تصبح

ࢫندرةࢫ ࢫأو ࢫنقصان ࢫɸما ࢫخط؈فت؈ن ࢫظاɸرت؈ن ࢫانكشاف ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫالذي ࢫכمر ࢫالتقنية، وابتɢاراتھ

 . وحدوثࢫنوعࢫمنࢫטختناقࢫالماڲʏࢫالسيولةࢫالنقدية،
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  منࡧالذɸبࡧإڲʄࡧالتعوʈم:النظامࡧالنقديࡧࡧכمرɢʈيࡧ-ثانياࡧ

ࢫاقتصاديةࢫ ࢫكقوة ࢫכمرʈكية ࢫالمتحدة ࢫالولايات ࢫضايقت ࢫقد ࢫالنقدية ࢫالسيولة ࢫندرة إن

إڲʄࢫخفضࢫࢫ1971כمرࢫالذيࢫدفعࢫبالرئʋسࢫכمرɢʈيࢫنيكسونࢫسنةࢫ:(عملاقةࢫࢭʏࢫسنواتࢫالثمانʋنات

ࢫ ࢫقيمة ࢫسنة ࢫالدولارࢫبالذɸب ࢫارتباط ࢫبفك ࢫقام ࢫثم ࢫصارࢫالدولارࢫ. 1973الدولار، ࢫاݍݰ؈ن ࢫذلك منذ

ࢫالسوقࢫالنقديةࢫوࢫلʋسࢫالذɸب،ࢫوȌعدࢫمارسࢫ ࢫأيࢫأصبحتࢫقيمتھࢫيحددɸا شرعتࢫࢫ1973معوما

العملاتࢫכخرىࢫࢭʏࢫالدخولࢫإڲʄࢫالتعوʈمࢫوشرعࢫصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫࢭʏࢫإعلانࢫبيعࢫاحتياطاتھࢫمنࢫ

  .1الذɸب

ࢫالق رارࢫכمرɢʈيࢫتمࢫإلغاءࢫنظامࢫقاعدةࢫالذɸب،ࢫوصارࢫالدولارࢫɸوࢫالمرجعࢫכسا؟ۜܣࢫࢭʏࢫ٭ڈذا

ࢫالدولارࢫכمرɢʈيࢫ ࢫعملة ࢫاعتماد ʄࢫعڴ ࢫالعالم ࢫالمتحدة ࢫالولايات ࢫوأج؄فت ࢫالعملات، ࢫب؈ن التحوʈل

كعملةࢫأوڲʄ،ࢫفأصبحتࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫכخرىࢫغ؈فࢫملزمةࢫبالرجوعࢫإڲʄࢫࢭʏࢫسياساٮڈاࢫالنقديةࢫلاࢫإڲʄࢫ

ولاࢫإڲʄࢫنظامࢫالصرفࢫالثابتࢫب؈نࢫالعملاتࢫكماࢫحددهࢫכمرʈكيونࢫأنفسɺمࢫࢭʏࢫنظامࢫبروتنࢫالذɸبࢫ

  .،ࢫبلࢫأصبحتࢫملزمةࢫبالعودةࢫإڲʄࢫسوقࢫالصرفࢫالذيࢫسيطرࢫفيھࢫالدولارࢫ1944وودزࢫسنةࢫ

ࢫلأنࢫ ࢫللذɸب، ࢫالثابتة ࢫبالقيمة ࢫمعادلتھ ࢫلعدم ࢫالدولارࢫنȘيجة ࢫȖعوʈم ࢫظاɸرة ࢫبرزت لقد

ʈدࢫالوفاءࢫبال؅قاماٮڈاࢫالنقديةࢫعنࢫطرʈقࢫتحوʈلࢫالدولارࢫإڲʄࢫذɸبࢫلأنࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫلمࢫتكنࢫتر 

  .للدولࢫالۘܣࢫلɺاࢫديونࢫعڴʄࢫالدولةࢫכمرʈكية) الذɸب(ذلكࢫيزʈدࢫمنࢫمخزونࢫ

٭ڈذاࢫأوقفتࢫالدولةࢫכمرʈكيةࢫتحوʈلࢫالدولار،ࢫوأدخلتࢫالعالمࢫɠلھࢫإڲʄࢫعصرࢫالعملةࢫالورقيةࢫأوࢫ(

  الورقةࢫاݍݵضراءࢫالۘܣࢫلʋسࢫلɺاࢫمقابلࢫسوىࢫالثقةࢫالۘܣࢫتوضعࢫࢭʏࢫטقتصادࢫالعال׿ܣࢫכولࢫآنذاكࢫ

  2وɸوࢫטقتصادࢫכمرɢʈيࢫبɢلࢫماࢫينجرࢫعنࢫذلكࢫمنࢫمخاطر

Ȗعدࢫۂʏࢫمراقبةࢫسياسيةࢫالصرفࢫوالتعادلࢫب؈نࢫعملْڈاࢫفالاɲشغالاتࢫכساسيةࢫللدولࢫلمࢫ

ࢫعنࢫ ࢫכمرɢʈي ࢫالبنɢي ࢫالنظام ࢫʇغذيھ ࢫالذي ࢫالتܸݵم ʏࢫࢭ ࢫالتحكم ʏࢫۂ ࢫأصبحت ࢫبل ࢫالدولار، وعملة

ࢫالدولارࢫȊعدࢫ ࢫتܸݵم ࢫظاɸرة ࢫأصبحت ࢫلقد ࢫالدولارات، ࢫمن ࢫاللامحدودة ࢫإصدارࢫالكميات طرʈق

ࢫ ࢫالعرض ʄࢫعڴ ࢫوتفوقھ ࢫالطلب ࢫزʈادة ࢫخلال ࢫمن ࢫعالمية ࢫأسعارࢫالموادࢫȖعوʈمھ ʏࢫࢭ ࢫلɺيبا ࢫأحدث مما

والفوائدࢫوࢫغ؈فɸا،ࢫمماࢫجعلࢫالبنوكࢫכمرʈكيةࢫۂʏࢫمفتاحࢫالنظامࢫالنقديࢫالعال׿ܣࢫولʋسࢫ  כوليةࢫ

  .وלنتاجࢫ العمل

  عواملࡧقوةࡧالدولارࡧכمرɢʈيࡧومɢانتھࡧࡩʏࡧاݍݰركةࡧטقتصاديةࡧالعالميةࡧ:ثالثا

ࢫا ࢫللولايات ࢫوטقتصادية ࢫالسياسية ࢫالظروف ࢫسمحت ࢫخرجتࢫلقد ࢫالۘܣ ࢫכمرʈكية لمتحدة

ࢫࢭʏࢫ ࢫعالية ࢫوكفاءات ࢫبمؤɸلات ࢫيتمتع ࢫاقتصادɸا ࢫأصبح ࢫكمنتصرࢫأول، ࢫالثانية ࢫالعالمية ࢫاݍݰرب من

ࢫالك؄فىࢫ ࢫטقتصادية ࢫالمشروعات ࢫإطلاق ʏࢫࢭ ࢫفشرعت ࢫالعالم، ʏثمارࢫࢭȘسي؈فࢫوࢫטسȘࢫوࢫال التقنيات

لشروطࢫالۘܣࢫȖسمحࢫلھࢫبجلبࢫكمشروعࢫمارشالࢫࢭʏࢫأوروȋا،ࢫلأنࢫالدولارࢫכمرɢʈيࢫɠانࢫيتوفرࢫعڴʄࢫا
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المتعامل؈نࢫטقتصادي؈نࢫࢭʏࢫالعالم،ࢫنظراࢫلقوةࢫاقتصادࢫɸذاࢫالبلدࢫالۘܣࢫسمحتࢫلھࢫبإصدارࢫكمياتࢫ

ܷݵمةࢫوɠافيةࢫمنࢫالعملةࢫالقابلةࢫللتحوʈلࢫع؄فࢫالعالم،ࢫومنحࢫالقروضࢫبأقلࢫمعدلࢫفائدةࢫȊشɢلࢫ

  .يقللࢫمنࢫشدةࢫالصدماتࢫالعالميةࢫعڴʄࢫטقتصادࢫ

دي؈نࢫعڴʄࢫأنࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكيةࢫɠانتࢫۂʏࢫأɸمࢫبلد،ࢫامتازࢫوʈتفقࢫمعظمࢫטقتصا

ࢫالمالي؈نࢫ ࢫوالمسȘثمرʈن ࢫالمدخرʈن ࢫاحتياطات ࢫقادرࢫعڴʄࢫتأم؈ن ࢫأي ࢫوآمن ࢫمتطور ʏࢫماڲ ࢫنظام بامتلاك

منࢫالدولࢫواݍݵواص،ࢫوɸذهࢫالم؈قةࢫمكنتࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫمنࢫاق؅فاحࢫأسواقࢫماليةࢫواسعةࢫمنࢫ

ࢫ ࢫومكنت ࢫوالسندات، ࢫכسواقࢫכذونات ࢫداخل ࢫالفوترة ʏࢫࢭ ࢫأساسية ࢫمɢانة ࢫيحتل ࢫأن الدولارࢫمن

ࢫونصفࢫ ࢫالمصنعة ࢫوالمنتجات ࢫوالمعادن ࢫɠالب؅فول ࢫכولية ࢫالمواد ࢫبȎيع ࢫيتعلق ࢫما ࢫɠل ʏࢫࢭ العالمية

ࢫ ࢫواݍݵدمات ࢫلسنواتࢫ  المصنعة ࢫاستمرت ࢫالدولارࢫالۘܣ ࢫمɢانة ࢫأن ࢫالدراسات ࢫȊعض ࢫوتب؈ن وغ؈فɸا،

  :ࢭʏࢫȖعاملاتࢫالصرفࢫكماࢫيڴʏࢫطوʈلةࢫࢫسمحتࢫباستخلاصࢫمعدلࢫالمتوسط

منࢫالتعاملاتࢫمقابلࢫ%  87الدولارࢫɸوࢫالعملةࢫכك؆فࢫاستعمالاࢫࢭʏࢫȖعاملاتࢫالصرفࢫحيثࢫاحتلࢫ( 

بالدولارࢫ%  61أماࢫاحتياطاتࢫالدولࢫمنࢫالعملةࢫالصعبةࢫفتتɢونࢫمنࢫ .لل؈نࢫاليباɲي%  23وࢫ%  33

ࢫ%  4باليوروࢫوࢫ%  24مقابلࢫ ࢫالقروض %  57البنكيةࢫالدوليةࢫتتɢونࢫبɴسبةࢫلل؈نࢫاليباɲي،ࢫبʋنما

لل؈نࢫࢫالياباɲي،ࢫوࢫ٭ڈذاࢫأصبحࢫالدولارࢫʇشɢلࢫمرجعاࢫأساسياࢫࢭʏࢫ%  3باليوروࢫوࢫ%  20بالدولارࢫمقابلࢫ

  .ɠ3انࢫمرجعɺاࢫلل؈نࢫ3عملةࢫɠانࢫمرجعɺاࢫاليوروࢫوࢫࢫ26عملةࢫمقابلࢫࢫ72التحوʈلࢫوالصرفࢫلࢫ

نبھࢫ ستوىࢫال݀ݨزࢫࢭʏࢫالم؈قانࢫالتجاريࢫلكنࢫال؅فاجعࢫالذيࢫɠانࢫيتعرضࢫلھࢫטقتصادࢫכمرɢʈيࢫعڴʄࢫم

   .טقتصادي؈نࢫوخ؄فاءࢫالماليةࢫوࢫالنقد،ࢫاڲʄࢫخطورةࢫɸذهࢫالمɢانةࢫللدولارࢫعڴʄࢫטقتصادࢫالعال׿ܣ

ࢫ  ࢫʇعدࢫلھࢫإن ࢫلم ࢫعالمية، ࢫالدولارࢫكعملة ࢫعملة ࢫمستوى ʄࢫعڴ ࢫالطلبࢫوالعرض ࢫب؈ن טختلال

مرࢫالذيࢫفتحࢫالبابࢫلإصدارࢫضابطࢫيحدده،ࢫخاصةࢫȊعدࢫالتخڴʏࢫعنࢫتحوʈلࢫالدولارࢫإڲʄࢫذɸب،ࢫכ 

ࢫטقتصادࢫ ࢫعالم ࢫنبھ ࢫفقد ࢫ ࢫبجديد، ࢫلʋس ࢫوࢫɸذا ࢫالتܸݵم ʄࢫإڲ ࢫأي ࢫالدولار، ࢫلعملة ࢫوكثيف واسع

ࢫ ࢫכورȋيةࢫالمتعاملةࢫبالدولارࢫ(البݏݨيɢيࢫروȋرࢫترʈفانࢫإڲʄࢫɸذهࢫالمفارقةࢫȊعدࢫأنࢫاكȘشف أنࢫالبنوك

ࢫɠا ࢫ ࢫالثانية، ࢫالعالمية ࢫاݍݰرب ࢫȊعد ࢫأوروȋا ʏࢫࢭ ࢫمارشال ࢫمشروع ࢫمنࢫغداة ࢫܷݵمة ࢫكميات ࢫتطبع نت

כوراقࢫالنقديةࢫ٭ڈذهࢫالعملةࢫنȘيجةࢫלقبالࢫعلٕڈا،ࢫمماࢫأدىࢫاڲʄࢫظɺورࢫكتلةࢫنقديةࢫتجاوزتࢫبأرȌعةࢫ

مراتࢫمخزونࢫبنكࢫטحتياطࢫכمرɢʈيࢫمنࢫالذɸبࢫالمقابلࢫلɺذهࢫالكتلة،ࢫوࢫأوقعࢫטقتصادࢫכمرɢʈيࢫ

  .4ࢭʏࢫأزمةࢫتܸݵمࢫك؄فىࢫآنذاك

ࢫالتغطيةࢫ ࢫوجدت ࢫالۘܣ ࢫالمفارقة ࢫتكرارࢫɸذه ࢫعن ࢫالم؅فتبة ࢫالنتائج ࢫمن ࢫالمخاوف ࢫفإن لذلك

ࢫȊعدࢫاٰڈيارࢫالمعسكرࢫטش؅فاɠي،ࢫوالنموࢫטقتصاديࢫالذيࢫ ࢫالوضعࢫالعال׿ܣࢫاݍݨديدࢫ ʏافيةࢫلھࢫࢭɢال

ࢫاللاتيɴية،ࢫلقدࢫوجدتࢫاݍݵزʈنةࢫכمرʈكيةࢫࢭʏࢫاحتياطاتࢫ ࢫوࢫأمرɢʈا ࢫࢭʏࢫآسيا عرفتھࢫالدولࢫالناشئة

فقدࢫɠانتࢫالولاياتࢫ:( الدولࢫمنࢫعملةࢫالدولارࢫمورداࢫمرʈحاࢫلتموʈلࢫال݀ݨزࢫاݍݵارڊʏࢫכمرɢʈيɸذهࢫ
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مليارࢫدولار،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫأنࢫכموالࢫالمودعةࢫفٕڈاࢫࢫ5400مدينةࢫإڲʄࢫاݍݵارجࢫبࢫࢫ2014المتحدةࢫࢭʏࢫبدايةࢫ

يلاࢫمليارࢫدولار،ࢫכمرࢫالذيࢫجعلࢫالدولارࢫأك؆فࢫتأɸࢫ26000حواڲʏࢫࢫࢫ2013منࢫطرفࢫכجانبࢫبلغتࢫ

ࢫالسɺلࢫ ࢫالتموʈل ࢫمن ࢫالمتحدة ࢫالولايات ࢫالوضع ࢫɸذا ࢫمكن ࢫحيث ࢫالدولية، ࢫالعملة ࢫبوظيفة للقيام

فالاحتياطاتࢫכجنȎيةࢫغذتࢫبقوةࢫإصدارࢫأذوناتࢫاݍݵزʈنة،ࢫوࢫمكنتࢫمنࢫوالعام،ࢫ ل݀ݨزɸاࢫاݍݨاري 

  .5مليارࢫدولارࢫمنࢫطرفࢫכجانبࢫمولتࢫال݀ݨزࢫاݍݵارڊʏࢫ500ܥݰبࢫأوراقࢫماليةࢫࢫبلغتࢫ

ࢫ ࢫأن ࢫʇعۚܣ ࢫمالاࢫٰڈاية،ࢫɸذا ʄࢫال݀ݨزࢫاڲ ࢫيتضاعف ࢫأن ࢫمصݏݰتھ ࢫمن ࢫوجد ࢫכمرɢʈي טقتصاد

لأنࢫالفائضࢫالتجاريࢫللدولࢫالناشئةࢫوالدولࢫالب؅فوليةࢫيحولࢫاڲʄࢫديونࢫخارجيةࢫعڴʄࢫأمرɢʈا،ࢫࢭʏࢫ

صورةࢫسنداتࢫوأذوناتࢫاݍݵزʈنةࢫوɸذاࢫʇسمحࢫلبنكࢫטحتياطࢫכمرɢʈيࢫبإعادةࢫشرا٬ڈاࢫعنࢫطرʈقࢫ

ليقومࢫبȎيعɺاࢫنقداࢫأوࢫدولارا،ࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫ)  quantitative easing(ماࢫس׿ܢࢫالمرونةࢫالكميةࢫࢫ

ࢫاݍݵزʈنةࢫ ࢫواذونات ࢫ ࢫللسندات ʏثمارࢫالماڲȘࢫטس ࢫɸذا ࢫطرʈق ࢫوعن ࢫقيمْڈا، ࢫتܸݵيم ࢫȊعد              كأسɺم

والسنداتࢫالمدعومةࢫبالأصول،ࢫيجدࢫכمرʈكيونࢫوכجانبࢫأسɺمɺمࢫالماليةࢫت؅فاكم،ࢫوʈصبحونࢫأك؆فࢫ

ࢫالۘܣࢫطبقتࢫبقوةࢫ( وسعࢫاسْڈلاɠاࢫغۚܢࢫوࢫأ ࢫالغ؈فࢫتقليديةࢫ ɸكذاࢫفإنࢫالسياسةࢫالنقديةࢫכمرʈكية

ࢫاݍݵطرࢫعڴʄࢫ ࢫوأدخلت ࢫالدولار، ࢫعملة ʏࢫࢭ ࢫالعرض ࢫܷݵمت ࢫقد ࢫכمرɢʈي ࢫטحتياط ࢫبنك ࢫطرف من

ࢫحسابࢫלنتاج،ࢫوࢫالغرʈبࢫأنࢫɸذهࢫالظاɸرةࢫالۘܣࢫ ʄةࢫعڴȋࢫالمضارʄࢫالعال׿ܣࢫبدفعھࢫإڲʏالنظامࢫالماڲ

ࢫبالضرو  ࢫتحتم ࢫتحدث ࢫلم ࢫכمرɢʈي ࢫטقتصاد ʏࢫࢭ ࢫوࢫانكماشا ࢫتراجعا ࢫالدولارࢫاستمرتࢫ.(رة فزعامة

ࢫتمثلࢫ ࢫטقتصاديةࢫلسنةࢫ%  62وȋقيتࢫ ،ࢫوࢫبقيࢫ2007منࢫטحتياطاتࢫالعالميةࢫحۘܢࢫȊعدࢫכزمة

ࢫاݍݵزʈنةࢫ ʏࢫࢭ ࢫكأذونات ࢫالمودعة ࢫכموال ࢫبلغت ࢫحيث ࢫכم؈فكية ࢫالعملة ʏࢫأك؆فࢫࢭ ࢫيثقون المسȘثمرون

  6مليارࢫدولارࢫȊعدࢫכزمةࢫ5600כمرʈكيةࢫ

إنࢫسيطرةࢫالدولارࢫعڴʄࢫالنظامࢫالنقديࢫالعال׿ܣ،ࢫمنࢫخلالࢫفرضࢫنظامࢫالصرفࢫالمعوم،ࢫ

ࢫالدولࢫ ࢫاقتصاد ʄࢫعڴ ࢫعبئا ࢫأصبح ࢫقد ࢫالعملات ࢫب؈ن ࢫللصرف ࢫرئʋؠۜܣ ࢫكمرجع ࢫالدولار واعتماد

قدࢫالضعيفة،ࢫلأنࢫسيطرةࢫالدولارࢫأصبحتࢫتمتدࢫع؄فࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫالدوليةࢫوۂʏࢫصندوقࢫالن

  .الدوڲʏࢫوالبنكࢫالدوڲʏࢫالعال׿ܣ

ࢫۂ ࢫالسيطرة، ࢫɸذه ࢫملامح ࢫوجعلࢫࢫʏوأɸم ࢫالمتحدة، ࢫالولايات ʏࢫࢭ ࢫالɺيȁت؈ن ࢫمقرࢫɸات؈ن وجود

ࢫاللاتيɴيةࢫ לدارة ࢫوࢫأمرɢʈا ࢫآسيا ʏࢫࢭ ࢫالناشئة ࢫالدول ࢫأصبحت ࢫفقد ࢫوأوروȋا، ࢫلأمرɢʈا والȘسي؈فࢫحكرا

ܣࢫيفرضɺاࢫصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫوࢫودولࢫالعالمࢫالثالثࢫخاضعةࢫللسياسةࢫالنقديةࢫכمرʈكيةࢫ،ࢫالۘ

ࢫأوࢫمنࢫ ࢫاݍݵفض ࢫخلال ࢫالدولارࢫمن ࢫقيمة ࢫتقلب ࢫفاتورة ࢫالدول ࢫɸذه ࢫتدفع ࢫحيث ࢫالعال׿ܣ، البنك

ࢫالدولةࢫ ࢫɠاتب ࢫجعل ࢫمما ࢫכمرɢʈي، ࢫטحتياط ࢫبنك ࢫطرف ࢫمن ࢫالرئʋؠۜܣ ࢫالفائدة ࢫȖغي؈فࢫمعدل خلال

ࢫ ࢫسنة ࢫيصرح ࢫכمرʈكية ࢫقائلاࢫ1970لݏݵزʈنة ࢫ:( للعالم ࢫولفɺمࢫ)وࢫɸوࢫمشɢلتكمالدولارࢫɸوࢫعملتنا ،

ࢫوࢫ ࢫالثمانʋنات، ࢫسنوات ࢫȊعد ࢫالعالم ʏࢫࢭ ʏرࢫالماڲʈࢫمسارࢫالتحر ࢫتحليل ࢫمن ࢫلابد ࢫبدقة ࢫלشɢالية ɸذه



    2019/ 10العددࢫ/5المجلدࢫ                                                                                                                مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواق

215 

ࢫ ࢫʇس׿ܢ ࢫما ࢫالناشئة" تɢون ࢫטقتصادࢫ" بالدول ʏࢫࢭ ࢫטندماج ࢫطرʈق ࢫعن ࢫاقتصادɸا ࢫطورت الۘܣ

  .وتطبيقࢫآلياتھࢫونظرʈاتھࢫومعاي؈فه الرأسماڲʏ،ࢫ

  الدولࡧالناشئةالتحرʈرࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧ:راȊعا

ࢫ ࢫضبط ʄࢫعڴ ࢫقامت ࢫالناشئة ࢫالدول ʏࢫࢭ ʏرࢫالماڲʈࢫالتحر ࢫسلكɺا ࢫالۘܣ ࢫטتجاɸات متغ؈فࢫ" إن

تبدأࢫ:  (  كمؤشرࢫأسا؟ۜܣࢫيتألفࢫمنࢫثلاثࢫقطاعاتࢫرئʋسيةࢫࢭʏࢫعمليةࢫالتحرʈر،ࢫوۂʏ" التحرʈرࢫالماڲʏࢫ:

ࢫ نوعيةࢫالتأط؈فࢫمنࢫحسابࢫرأسࢫالمال،ࢫثمࢫتحرʈرࢫالقطاعࢫالماڲʏࢫالداخڴʏࢫوכسواقࢫالمالية،ࢫوأخ؈فا

ࢫالتحرʈرࢫ ࢫلعملية ࢫالمناسب ʏࢫالماڲ ࢫبالȘشرʉع ࢫالمدعم ࢫלطارࢫالقانوɲي ࢫبتقييم ࢫʇسمح ࢫالذي المؤسساȖي

ʏ7الكڴ.  

دراسْڈماࢫ  ࢭʏميɢاييلࡧɠليفنوࡧوࡧسوسنࡧبنࡧعمرة،ࡧالرجوعࢫإڲʄࢫالتعارʈفࢫوࢫالبياناتࢫࢫالۘܣࢫأوردɸاࢫ

الناشئة،ࢫنجدࢫأٰڈماࢫحدداࢫآلياتࢫالتحرʈرࢫلمتغ؈فࢫالتحرʈرࢫالماڲʏࢫوࢫعلاقتھࢫبالأزماتࢫالبنكيةࢫࢭʏࢫالدولࢫ

ʏࢫالقطاعاتࢫالثلاثةࢫكماࢫيڴʏ8ࢭ : 

ࢫالتعارʈف، ࢫصعيد ʄࢫثلاثࢫ فعڴ ࢫأو ࢫآليات ࢫثلاث ʏࢫࢭ ʏࢫالداخڴ ʏࢫالماڲ ࢫتحرʈرࢫالقطاع يتمثل

تحرʈرࢫɲسبࢫالفائدة،ࢫوטئتمانات،ࢫوטحتياطاتࢫלلزامية،ࢫوالمنافسةࢫب؈نࢫࢫالبنوكࢫوࢫ: وظائفࢫۂʏࢫ

ࢫحدة،ࢫفتحرʈرࢫɲسبࢫالفائدةࢫʇعۚܣࢫɸذهࢫךلياتࢫبدورɸاࢫيت ʄلࢫآليةࢫعڴɠفࢫʈعرȖࢫʄࢫإڲ ࢫمٔڈا فرعࢫɠل

ࢫتحرʈرࢫ ࢫوʉعۚܣ ࢫوالمدين؈ن، ࢫللدائن؈ن ࢫبالɴسبة ࢫلأسعارࢫالفائدة ࢫوالȘسقيف ࢫأوࢫالتحديد ࢫالرقابة إلغاء

ࢫלلزاميةࢫ،טئتمانات ࢫ،وטحتياطات ࢫبحسبࢫࢫ ࢫتوجٕڈɺا ࢫوعدم ࢫכموال ࢫɸذه ʄࢫعڴ ࢫالرقابة إلغاء

  . تخصيصɺاࢫلقطاعاتࢫأخرىࢫوعدمࢫخفضࢫأوࢫإلغاءࢫטحتياطاتࢫלلزامية أو כولوʈاتࢫمعينة،

ࢫاݍݰواجزࢫأمامࢫ ࢫوإزالة ࢫالبنوك، ࢫب؈ن ࢫتحرʈرࢫالمنافسة ࢫʇعۚܣ ʏࢫالداخڴ ʏرࢫالماڲʈࢫالتحر بتعب؈فࢫآخرࢫفإن

 .إɲشاءࢫالبنوكࢫاݍݵاصةࢫالمحليةࢫوࢫכجنȎية،ࢫوالسماحࢫبإɲشاءࢫبنوكࢫمتخصصةࢫأوࢫدوليةࢫ

مكئڈمࢫمنࢫامتلاكࢫتࢫالمسȘثمرʈنࢫمنࢫأجلاليةࢫࢭʏࢫإلغاءࢫمنعࢫכجانبࢫو يتمثلࢫتحرʈرࢫכسواقࢫالمࢫࢫ-أ

وعدمࢫࢫ  الشرɠاتࢫالمحليةࢫالمدرجةࢫعڴʄࢫقائمةࢫأسواقࢫالسندات،ࢫوࢫرفعࢫɠافةࢫالضغوطࢫعٔڈمࢫ

  .اݍݳ....تأميمࢫرؤوسࢫכموالࢫوࢫالسماحࢫبتحوʈلࢫכرȋاحࢫوࢫالفوائدࢫاڲʄࢫاݍݵارج

ائقࢫالۘܣࢫتمنعࢫالبنوكࢫوࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫכخرىࢫ،ࢫوࢫأماࢫحسابࢫرأسࢫالمال،ࢫفيعۚܣࢫإزالةࢫالعو ࢫ-ب

تمكئڈاࢫمنࢫالقيامࢫبالاستدانةࢫمنࢫاݍݵارج،ࢫوࢫإزالةࢫالرقابةࢫعڴʄࢫأسعارࢫالصرفࢫالمطبقةࢫعڴʄࢫ

.الصفقاتࢫالمرتبطةࢫباݍݰسابࢫاݍݨاريࢫوࢫحسابࢫرأسࢫالمالࢫوࢫعڴʄࢫتدفقاتࢫرؤوسࢫכموال  

التنميةࢫטقتصاديةࢫوטنفتاحࢫࢫإنࢫɸذهࢫךلياتࢫأصبحتࢫكخارطةࢫطرʈقࢫشاملةࢫلتحقيق

عڴʄࢫטقتصادࢫاݍݰرࢫࢭʏࢫالمركزࢫالرأسماڲʏࢫوࢫטستفادةࢫمنࢫتحوʈلࢫالتكنولوجياتࢫ،ࢫوࢫامتلاكࢫالطرقࢫ

ࢫȖعيقࢫ ࢫظلت ࢫالۘܣ ࢫالتقليدية ࢫوࢫטقتصادية ࢫטجتماعية ࢫالɺياɠل ࢫوࢫتجاوز ࢫالȘسي؈ف، ʏࢫࢭ الناݦݰة

لبنɢيࢫכمرɢʈيࢫوࢫכوروȌيࢫبدرجةࢫأقلࢫࢫלنتاجࢫاݍݰديث،ࢫحيثࢫيمثلࢫטندماجࢫࢭʏࢫالنظامࢫالنقديࢫوا
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ࢫالرأسماليةࢫ ࢫوالشرɠات ࢫالبنوك ࢫمن ʏࢫوالتكنولوڊ ʏࢫالماڲ ࢫالتموʈل ʄࢫعڴ ࢫلݏݰصول ࢫأساسيا شرطا

  .الك؄فى 

فقدࢫاعتمدࢫالباحثانࢫعڴʄࢫضبطࢫالعينةࢫالمدروسةࢫمنࢫالبلدانࢫ: أماࢫعڴʄࢫالصعيدࢫالبيانات

ࢫ ʏࢫحواڲ ʏࢫوࢫۂ ،ʏرࢫالماڲʈࢫالتحر ࢫȊسلسلة ࢫࢫ27المعنية ࢫࢫ7بلدا، ʏࢫۂ ࢫاللاتيɴية ࢫأمرɢʈا כرجنت؈ن،ࢫ: (من

  ).ال؄فازʈل،ࢫالȘشيڴʏ،ࢫɠولومبيا،ࢫالمكسيك،ࢫالب؈فوࢫوࢫف؇قوʈلا

ࢫ ʏࢫࢫ10وࢫحواڲ ʏࢫۂ ࢫآسيا ࢫمن ࢫاندونʋسيا،ࢫ:( بلد ࢫالɺند، ࢫاݍݨنوȋية، ࢫɠورʈا ࢫɠوɲغ، ࢫɸوɲغ بنغلاداش،

المغرب،ࢫتوɲسࢫ( :،ࢫوࢫبلدانࢫافرʈقيةࢫوࢫالشرقࢫכوسطࢫۂʏࢫ) مال؈قيا،ࢫالفلب؈ن،ࢫسنغافورة،ࢫوࢫتايلاندا

  ). ،ࢫإفرʈقياࢫاݍݨنوȋية،ࢫاݍݨزائر،ࢫمصر،ࢫغانا،ࢫتركيا،ࢫزʈمبابوي 

،ࢫحيثࢫتب؈نࢫالوقاǿعࢫלحصائيةࢫأنࢫعمليةࢫالتحرʈرࢫالماڲʏࢫ2002 – 1975وࢫذلكࢫخلالࢫالف؅فةࢫب؈نࢫ

وࢫالذيࢫيمثلࢫتوارʈخࢫالتحرʈرࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالدولࢫ)  1(ࢭʏࢫالقطاعاتࢫالثلاثةࢫكماࢫيوܷݰɺاࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

  .ةࢫحسبࢫالقطاعاتࢫالناشئ
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  توارʈخࢫالتحرʈرࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالدولࢫالناشئةࢫحسبࢫالقطاعات ):1(اݍݨدولࡧرقمࡧ

Source :Mickael clevenot et Saoussen Ben gamra .op cit .p13. 

  القطاعࡧالماڲʏࡧالداخڴʏ כسواقࡧالمالية حسابࡧرأسࡧالمال

 البلدان أمرɢʈاࡧاللاتيɴية

ʏرࡧكڴʈتحر ʏرࡧالكڴʈتحر ʏرࡧكڴʈتحر  

1981-82/ 1991 

1990-94/ 1998 

1998 

1998 

1991 

1992 

1973-83/1996 

1991 

1991 

1995 

1991 

1991 

1993 

1990-94/1995 

1994 

1991 

1986 

1990 

1990 

1996-1992 

1996 /94-1991 

 כرجنت؈ن

 ال؄فازʈل

ʏالشيڴ 

 ɠولومبيا

 المكسيك

 الب؈فو

 فين؈قوʈلا

 آسيا

1998 

1994 

1973 

1998 

1994 

91-1988 

- 

- 

1978 

- 

1990 

1991 

1973 

1992-91/1998 

- 

1997 

1992 

- 

1987 

1991 

1992 

1996 

1995 

1997 

1995 

1983 

1991 

1989 

1977 

1983 

 تايلاندا

 بنغلاداش

 ɸوɲغࢫɠوɲغ

 ɠورʈةࢫاݍݨنوȋية

 الɺند

 أندونʋسيا

 مال؈قيا

 النʋبال

 سنغافورة

 الفليب؈ن

الشرقࡧכوسط, إفرʈقياࡧ   

- 

- 

1991 

- 

- 

- 

1990 

1994 

1996 

- 

1992 

- 

1993 

- 

1989 

- 

1983 

1995 

1991 

1990 

1996 

1996 

1989 

1991 

 إفرʈقياࢫاݍݨنوȋية

 اݍݨزائر

 مصر

 غانا

 المغرب

 توɲس

 تركيا

 زʈمبابوي 
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ݳࢫأن الذي إنࢫمعطياتࢫاݍݨدولࢫ    :9جمعھࢫالباحثانࢫيوܷ

النقديࢫכمرɢʈيࢫعڴʄࢫدولࢫأمرɢʈاࢫاللاتيɴيةࢫقدࢫوضعتࢫمنذࢫبدايةࢫالسبعيناتࢫتحتࢫوصايةࢫالنظامࢫ  - أ

ʄاࢫعڴɺس׿ܢ اݍݵصوصࢫالذيࢫحملʇࢫمبكراࢫتحتࢫتأث؈فࢫماࢫʏاࢫالماڲɺرࢫنظامʈإجماعࢫواشنطنࢫالذيࢫ"( تحر

والذيࢫشرعࢫالتحرʈرࢫاللي؄فاڲʏࢫࢫ1989سنةࢫࢫjlion williamson أشرفࢫعڴʄࢫتحض؈فهࢫטقتصاديࢫכمرɢʈي

لبنɢيࢫכمرɢʈيࢫࢭʏࢫالدولࢫالناشئة،ࢫوɠانࢫɸذاࢫالنظامࢫɸوࢫأولࢫȖغلغلࢫࢫللنظامࢫا 10 ࢭʏࢫأمرɢʈاࢫاللاتيɴية

ࢫ ࢫٰڈاية ʏࢫࢭ ࢫخط؈فة ࢫبنكية ࢫأزمات ࢫظɺور ࢫصاحبھ ࢫثقلࢫ. وȌعدɸاࢫ1980حيث ࢫتحمل ࢫعدم ࢫعن نجمت

ࢫلأزماتࢫ ࢫالمقاومة ࢫכفعال ࢫوࢫردود ࢫالتحرʈر، ࢫɸذا ࢫسرعة ࢫء ࢫبط ࢫمن ࢫالرغم ʄࢫعڴ ࢫاݍݵارجية، المديونية

ࢫالم ࢫالتحرʈر ࢫعملية ࢫأن ࢫإلا ࢫالف؅فة، ࢫتلك ࢫخلال ࢫاݍݵارجية ࢫȊعدࢫالمديونية ࢫأسرع ࢫبوت؈فة ࢫتواصلت ʏاڲ

  .الȘسعيناتࢫ

ࢫحسناتࢫ -  ࢫمن ࢫȖستفيد ࢫأن ࢫوࢫحاولت ࢫاستقلاليْڈا، ࢫعن ࢫما ࢫحد ʄࢫإڲ ࢫحافظت ࢫآسيا ࢫجنوب ࢫدول لكن

ࢫوالتصديرࢫالكثيفࢫ ࢫלنتاج ࢫاقتصاد ʏࢫࢭ ࢫوالدخول ࢫالتخلف ࢫمن ࢫلݏݵروج ࢫاݍݰديث ࢫالنقدي النظام

ࢫوركزت ࢫالسيا؟ۜܣ ࢫقرارɸا ʄࢫعڴ ࢫحافظت ࢫفقد ࢫالياباɲي، ࢫبالنموذج ࢫالتكنولوجياࢫإقتداء ࢫتحوʈل ʄࢫ   عڴ

ࢫمنافسةࢫ ʄࢫعڴ ࢫالقدرة ࢫوࢫتقوʈة ࢫالعاملة ࢫاليد ࢫأجور ࢫبتخفيض ࢫالتمسك ࢫمع ࢫاݍݰديث، ʏسي؈فࢫالماڲȘوال

ࢫقدرٮڈاࢫ ࢫلرفع ࢫواسȘثمارɸا ࢫوتوظيفɺا ࢫمالية ࢫفوائض ࢫتحقيق ࢫمن ࢫتمكنت ࢫو٭ڈذا ࢫכجنȎية، المنتوجات

ࢫالبعيد ࢫالمدى ʄࢫعڴ ࢫوࢫالمالية ࢫآ( .טقتصادية ʏࢫࢭ ʏرࢫالماڲʈࢫفالتحر ࢫمنذ ࢫظɺرࢫمبكرا ࢫوتواصلࢫ1970سيا ،

ࢫأزماتࢫ ࢫالف؅فة ࢫɸذه ࢫخلال ࢫعرف ࢫلكنھ ࢫطوʈلة، ࢫزمنية ࢫف؅فة ࢫمدى ʄࢫعڴ ࢫوɸذا ࢫومثابرة، ࢫتدرʈجية بصفة

ࢫ ࢫسنة ࢫحۘܢ ࢫتزداد ࢫانفكت ࢫما ࢫ1990بنكية، ࢫɸذهࢫࢫ ʄࢫعڴ ࢫכموال ࢫرؤوس ࢫتدفق ࢫ ࢫتوسع ࢫمع خاصة

  .11البلدان

أماࢫالتحرʈرࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫإفرʈقياࢫفلمࢫيتأثرࢫبالنظامࢫࢫالنقديࢫכمرɢʈيࢫبلࢫظلࢫتاȊعاࢫللنظامࢫالنقديࢫ

ࢫ ࢫٱڈتم ࢫالفرɲؠۜܣ ࢫالمركزي ࢫالبنك ࢫيكن ࢫلم ࢫحيث ࢫدونࢫࢫإلا الفرɲؠۜܣ، ࢫمن ࢫכولية ࢫالمواد ࢫشراء ࢫ بȘسɺيل

  .التطوʈرࢫالشاملࢫوࢫالمتɢاملࢫللنظامࢫالماڲʏࢫاݍݰديثࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدول 

لدولࢫالناشئةࢫࢭʏࢫالنظامࢫالنقديࢫכمرɢʈي،ࢫلماجࢫالنظامࢫالنقديࢫوࢫالماڲʏࢫإنࢫتحليلࢫعمليةࢫاند

  .كشفتࢫعنࢫخصائصࢫɠلࢫمنࢫטندماجࢫךسيويࢫوטندماجࢫכمرɢʈيࢫاللاتيۚܣࢫوלفرʈقي

ࢫالسياسةࢫ ࢫطبيعة ʄࢫإڲ ࢫʇعود ࢫوɸذا ࢫالميدان، ࢫɸذا ʏࢫࢭ ࢫمتم؈قا ࢫ ࢫכمرɢʈي ࢫالنقدي وʈبدوࢫالنظام

عࢫنحوࢫالزʈادةࢫالمفرطةࢫࢭʏࢫالرفعࢫمنࢫخدماتࢫالدينࢫبحيثࢫتتجاوزࢫالنقديةࢫכمرʈكيةࢫالۘܣࢫɠانتࢫتدف

قدرةࢫالدولࢫالمدينة،ࢫوخاصةࢫدولࢫأمرɢʈاࢫاللاتيɴيةࢫوȌعضࢫالدولࢫלفرʈقية،ࢫوتدفعɺاࢫاڲʄࢫال݀ݨزࢫعنࢫ

ࢫآخرࢫمنࢫ ࢫنوعا ࢫعرفت ࢫفقد ࢫךسيوʈة ࢫالدول ࢫأما ࢫכمد، ࢫطوʈلة ࢫمديونية ࢫأزمة ʏࢫࢭ ࢫوالدخول الȘسديد

ࢫرؤوسࢫכموالࢫمنࢫأجلࢫכزماتࢫوɸوࢫالنوعࢫالمرت بطࢫȊعدمࢫاستقرارࢫرؤوسࢫכموالࢫأوࢫظاɸرةࢫɸروب

 .لدفعࢫالدولࢫاڲʄࢫبيعɺاإضعافࢫوضعࢫالمؤسساتࢫטقتصاديةࢫالمحليةࢫوالدخولࢫࢭʏࢫمفاوضاتࢫ
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  כزماتࡧالماليةࡧوࡧטقتصاديةࡧالناتجةࡧعنࡧالنظامࡧالنقديࡧכمرɢʈي: المحورࡧالثاɲي

ࢫعڴʄࢫ ࢫمبدئيا ࢫقامت ࢫقد ʏࢫالدوڲ ࢫالنقدي ࢫالنظام ʄࢫعڴ ࢫللدولارࢫכمرɢʈي ࢫالعالمية ࢫالسيطرة إن

ࢫالسيطرةࢫ ࢫɸذه ࢫلكن ࢫالناشئة، ࢫوטقتصاديات ࢫالمتطورة ࢫטقتصاديات ࢫب؈ن ࢫالمصاݍݳ ʏࢫࢭ التوافق

  . تتحولࢫمنࢫحالةࢫטزدɸارࢫإڲʄࢫحالةࢫכزمةࢫالعالميةࢫبمجردࢫأنࢫيتعرضࢫالدولارࢫاڲʄࢫنكسات

  رࡧالنظريࡧللأزماتࡧالماليةࡧלطا:أولا

ࢫوأداءࢫ ࢫɸيɢلة ࢫعن ࢫحديث ࢫبالأساس ࢫɸو ࢫالعالمية ࢫטقتصادية ࢫכزمات ࢫعن ࢫاݍݰديث إن

ࢫوࢫامتداداٮڈا،ࢫ ࢫأȊعادɸا ࢫوࢫمعرفة ࢫالمعقدة ࢫالمالية ࢫالمعاملات ࢫعولمة ࢫظل ʏࢫࢭ ،ʏࢫالدوڲ ࢫالنقدي النظام

ࢫ ࢫالمالية ࢫכزمة ࢫטقتصادي؈ن ࢫالباحث؈ن ࢫمن ࢫالبعض ࢫعرف ࢫ(فقد ࢫالتدɸور ࢫכسواقࢫبأٰڈا ʏࢫࢭ اݍݰاد

الماليةࢫلدولةࢫماࢫ،ࢫأوࢫمجموعةࢫمنࢫالدول،ࢫنȘيجةࢫفشلࢫأداءࢫالنظامࢫالمصرࢭʏࢫالذيࢫيؤثرࢫمباشرةࢫ

عڴʄࢫتدɸورࢫقيمةࢫالعملةࢫࢫوأسعارࢫכسɺم،ࢫوɴʈتجࢫعنھࢫآثارࢫسلبيةࢫعڴʄࢫقطاعࢫלنتاجࢫوࢫالعمالةࢫوماࢫ

  . 12الماليةࢫالدوليةقدࢫي؅فتبࢫعلٕڈاࢫمنࢫإعادةࢫتوزʉعࢫالدخولࢫوال؆فواتࢫفيماࢫب؈نࢫכسواقࢫ

ࢫالبعضࢫךخرࢫ ࢫمماࢫ(وʉعرفɺا بأٰڈاࢫحالةࢫدخولࢫمعظمࢫالرأسمالࢫالبنɢيࢫأوࢫɠلھࢫࢭʏࢫوضعيةࢫتآɠل،

ࢫمشبوɸة،ࢫ ࢫوࢫسلفيات ࢫغ؈فࢫناܷݨة، ࢫقروض ࢫتراكم ࢫجراء ࢫمن ࢫمتفاوتة ࢫݍݵسارة ࢫالبنوك ʇعرض

ʇس׿ܢࢫوȋالتاڲʏࢫتدخلࢫɲسبةࢫالقدرةࢫטح؅فازʈةࢫلرؤوسࢫכموالࢫࢭʏࢫحالةࢫضعفࢫوتخلقࢫظاɸرةࢫماࢫ

  .13الوɸمࢫالماڲʏࢫأوࢫالفقاعاتࢫالمالية

ࢫعمليةࢫ ࢫب؈ن ࢫفالعلاقة ࢫوالغ؈فࢫمباشرة، ࢫالمباشرة ࢫأسبا٭ڈا ࢫبحسب ࢫتختلف ࢫالمالية فالأزمات

ࢫأوࢫغ؈فɸاࢫ ࢫ ࢫالناشئة ࢫالبلدان ʏࢫࢭ ࢫالبنوك ࢫوأزمة ࢫכمرɢʈي ʏࢫالمركزࢫالرأسماڲ ࢫمن ࢫالموجھ ʏرࢫالماڲʈالتحر

  :نوع؈نࢫࢫإڲʄأنتجتࢫأزماتࢫمختلفةࢫيم؈قɸاࢫטقتصاديونࢫ

  כزماتࡧالمنتظمةࡧوࡧاللامنتظمةࡧࡧ-1

ࢫۂʏࢫالمؤشرࢫعڴʄࢫ ࢫالبنوك ࢫوࢫالتوتراتࢫالۘܣࢫȖعرفɺا ࢭʏࢫحالةࢫכزماتࢫالمنتظمةࢫتɢونࢫالمشاɠل

ࢫࢭʏࢫبنوكࢫأخرى،ࢫواندلاعࢫموجةࢫمنࢫכزماتࢫتمسࢫجزءاࢫ بدايةࢫسلسلةࢫمنࢫاݍݰوادثࢫالمماثلةࢫلɺا

׿ܣ،ࢫأماࢫכزمةࢫاللامنتظمةࢫفࢼܣࢫالۘܣࢫتبقىࢫواسعاࢫمنࢫالقطاعࢫالبنɢيࢫقدࢫيتحولࢫاڲʄࢫالنطاقࢫالعال

   14فٕڈاࢫالمشاɠلࢫمحدودةࢫࢭʏࢫȊعضࢫالبنوكࢫالمحليةࢫفقط

  לطارࡧالتطبيقيࡧلمعاينةࡧכزماتࡧالماليةࡧࡩʏࡧالبلدانࡧالناشئة:ثانيا

ࢫدقيقةࢫقامتࢫعڴʄࢫضبط ࢫمعطيات  لقدࢫعملࢫɠلࢫمنࢫجࢫɠابرʈوࢫودهࢫكلانجبيلࢫعڴʄࢫجمع

ࢫوتكرا ࢫכزمات ڈاية ࢫوٰ ࢫبداية ࢫتارʈخ ࢫȊعد ࢫخاصة ࢫالسنوي ࢫࢭʏࢫ ،1980رɸا ࢫالمبʋنة وȖش؈فࢫالمعطيات

   2003 – 1970اڲʄࢫכزماتࢫالمنتظمةࢫوالغ؈فࢫمنتظمةࢫࢫࢭʏࢫدولࢫالعالمࢫالثالثࢫب؈نࢫ)  2(اݍݨدولࢫࢫرقمࢫ
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  2003 -1970כزماتࢫالبنكيةࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالناشئةࢫب؈نࢫ: )2(اݍݨدولࡧرقم

 البلدان כزماتࡧالمنتظمة כزماتࡧاللامنتظمة

 بلدانࡧأمرɢʈاࡧاللاتيɴية

 (2001-02) 1995 (1989-

90)(1980_82) 

(1999-1994) (1990) 

(1986-1981) 1976 

(1987-1982) 

(1997-94) (1991-_81) 

(1990-1983) 

(95-1994) 

 כرجنت؈ن

 ال؄فازʈل

ʏالشيڴ 

 ɠولومبيا

 المكسيك

 الب؈فو

 فين؈قوʈلا

 بلدانࡧآسيا

 1996-1980 ٰڈايةسنةࢫࢫ  

2003-1997 

- 

- 

2003-1997 

(2003-1998) (1987-1981) 

- 

(1997-2003) (1987-1983) 

 بنغلاداش

 ɠورʈةࢫاݍݨنوȋية

 ɸوɲغࢫɠوɲغ

 الɺندࢫ

 أندونʋسيا

 الفليب؈ن

 سنغافورة

 تايلاندا

 بلدانࡧإفرʈقياࡧوࡧالشرقࡧכوسط 

 - 

1992-1990 

 بدايةࢫسنة1980

1989-1982 

1980 بدايةࢫسنةࢫ  

- 

(1985-1982) (2003-2000) 

2003-1995 

 إفرʈقياࢫاݍݨنوȋية

 اݍݨزائر

 مصر

 غانا

 المغرب

 توɲس

 تركيا

 زʈمبابوي 

Source :Mickael clevenot et Saoussen Ben gamera .op cité .p14 

إنࢫࢫالعينةࢫمنࢫالدولࢫالۘܣࢫتمࢫاختيارɸاࢫلبحثࢫأسبابࢫوعواملࢫɸذهࢫכزمات،ࢫࢫȖعطيࢫلناࢫ

صورةࢫواܷݰةࢫوࢫدقيقةࢫࢫلتفس؈فࢫعلاقةࢫالنظامࢫالنقديࢫכمرɢʈيࢫبالأزماتࢫالماليةࢫوטقتصاديةࢫ

ࢫأزماتࢫمنتظمةࢫ ࢭʏࢫتلكࢫالدول،ࢫفحسبࢫɸذهࢫالدراسةࢫفإنࢫɸذهࢫכزماتࢫالۘܣࢫɠانتࢫࢭʏࢫمجملɺا



    2019/ 10العددࢫ/5المجلدࢫ                                                                                                                مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواق

221 

بالتحرʈرࢫالماڲʏࢫالعال׿ܣ،ࢫفالنموࢫטقتصاديࢫالمرغوبࢫالذيࢫɸوࢫالدافعࢫࢫةࢫارتبطتࢫوشاملأيࢫقوʈةࢫ

ࢫأوࢫ ࢫالقروض ʄࢫعڴ ࢫبالإقبال ࢫسمح ࢫ ࢫاݍݵارجية، ࢫالرساميل ࢫودخول ࢫالدول، ࢫلɺذه ʏࢫالماڲ للانفتاح

ࢫوالشغل، ࢫטسȘثمار، ࢫتɴشيط ʄࢫعڴ ࢫȖعمل ࢫالۘܣ ࢫالدورةࢫ الديون ࢫأدخل ࢫمما وטسْڈلاك،

طاقةࢫטسȘيعابࢫاݍݰقيقيࢫللاقتصادياتࢫالمحلية،ࢫوɸكذاࢫفإنࢫࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫحركيةࢫتجاوزت

ࢫمعضلت؈ن ࢫواجھ ࢫالدول ࢫلɺذه ʏࢫالماڲ ࢫטندماج ࢫالمرتفعࢫ، ࢫوالمعدل ࢫالمحلية، ࢫالعملة ࢫصرف ضعف

ࢫالتحرʈرࢫ ࢫɸذا ࢫلɢون ࢫالدول، ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫحتمية ࢫכزمات ࢫجعل ࢫمما ࢫاݍݵارجية، ࢫوالقروض للفوائد

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫالقدرة ࢫلاࢫيملك ࢫمؤسساȖي، ࢫسياق ࢫضمن ࢫלطارࢫالقانوɲيࢫدخل ࢫ ࢫولاࢫيملك ʏטح؅فازࢫالكڴ

ࢫوالماڲʏࢫ ʏيكڴɺࢫال ࢫالتعديل ࢫسياسة ࢫع؄ف ࢫعليھ ࢫȖسيطر ࢫاݍݵارجية ࢫالضغوط ࢫجعل ࢫمما الملائم،

المفروضࢫمنࢫصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫوࢫالبنكࢫالعال׿ܣ،ࢫحيثࢫلمࢫȖستطعࢫɸذهࢫالدولࢫأنࢫتطورࢫ

 .לطارࢫالمؤسساȖيࢫوࢫالقانوɲيࢫإلاࢫȊعدࢫمراحلࢫطوʈلة

ࢫالعلاقة ࢫالماليةࢫࢫإن ࢫכزمات ࢫوȋروز ،ʏࢫالدوڲ ࢫالنقدي ࢫالنظام ʄࢫعڴ ʏࢫالماڲ ࢫטنفتاح              ب؈ن

ࢫتبدوࢫواܷݰة، ࢫ ࢫטقتصادي، ࢫالɴشوء ࢫاختارت ࢫالۘܣ ࢫالثالث ࢫالعالم ࢫبلدان ʏࢫࢭ فقدࢫ( وטقتصادية

ࢫلكٔڈاࢫ ࢫاݍݵطرࢫأحيانا، ࢫوࢫقليلة ࢫعالية ࢫبمردودية ࢫمحفزة ࢫاسȘثمارات ࢫجذب ࢫمن ࢫטنفتاح ࢫɸذا مكن

ࢫفقا ࢫالعاجزࢫعنࢫولدت ʏࢫالماڲ ࢫنظامɺا ࢫلتخلف ࢫنظرا ࢫالبلدان، ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫɸشة ࢫوࢫمالية ࢫعقارʈة عات

ࢫالدولارࢫכمرɢʈي،ࢫكماࢫحدثࢫࢭʏࢫالمكسيكࢫوכرجنت؈نࢫ ࢫالۘܣࢫٱڈيمنࢫفٕڈا ࢫالصرفࢫ مقاومةࢫصدمات

   .15وɠورʈاࢫاݍݨنوȋية

  :النظامࡧالنقديࡧכمرɢʈيࡧوأزمةࡧالرɸنࡧالعقاري :ثالثا

نࢫدورࢫالنظامࢫالنقديࢫכمرɢʈيࢫࢭʏࢫبروزࢫכزماتࢫلمࢫيؤثرࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالناشئةࢫفقطࢫبلࢫإ

تجاوزɸاࢫإڲʄࢫالنظامࢫالنقديࢫالعال׿ܣࢫɠلھࢫȊعدࢫالȘسعينات،أيࢫȊعدࢫسقوطࢫالمعسكرࢫטش؅فاɠي،ࢫ

أصبحࢫالنظامࢫالنقديࢫالعال׿ܣࢫكلاࢫلاࢫيتجزأ،ࢫȊعدࢫטندماجࢫالذيࢫأدخلࢫטقتصادياتࢫالعالميةࢫ

ࢫاقتصاد ʏࢫالولاياتࢫࢫࢭ ʏࢫࢭ ࢫأي ʏࢫالمركزࢫالرأسماڲ ʏࢫࢭ ࢫأزمة ࢫأي ࢫȖشɢل ࢫأن ࢫواܷݰا ࢫوأصبح السوق،

ࢫوࢫ ࢫلݏݰدود، ࢫعابرة ࢫوࢫنقدية ࢫمالية ࢫأزمات ࢫسلسلة ʄࢫإڲ ࢫقابلاࢫللتحول ࢫالمتحدة ࢫالرɸنࢫȖشɢل أزمة

ݳࢫمثالࢫعڴʄࢫذلك   .العقاريࢫأوܷ

  السياقࡧالعالميࡧلأزمةࡧالرɸنࡧالعقاريࡧوࡧأسبا٭ڈاࡧࡧغ؈فࡧالمباشرةࡧ-1

ࢫح ࢫلاȖساع ࢫالدولࢫنظرا ࢫاقتصاد ࢫانفتاح ࢫطرʈق ࢫعن ࢫوالتجاري ࢫטقتصادي ࢫالتبادل قل

ࢫالماليةࢫ ࢫوالمشتقات ࢫالعملة ࢫوصناعة ࢫالنقدية ࢫالسيولة ࢫشɢلت ࢫالعال׿ܣ، ࢫטقتصاد ʄࢫعڴ الناشئة

عاملاࢫأساسياࢫࢭʏࢫزʈادةࢫالتبادلࢫوטسȘثمارࢫوالرȋح،ࢫوفقࢫآلياتࢫالفائدة،ࢫوالعرضࢫوࢫالطلب،ࢫلقدࢫ

الك؄فى،ࢫوخاصةࢫأمرɢʈاࢫتدفقاࢫكب؈فاࢫلرؤوسࢫכموالࢫمنࢫطرفࢫࢫعرفࢫاقتصادࢫالدولࢫالرأسمالية
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ࢫالب؅فوليةࢫ ࢫوالدول ࢫالناشئة ࢫالدول ࢫمن ࢫالتجاري، ࢫم؈قاٰڈا ʏࢫࢭ ࢫفوائض ࢫتحقق ࢫɠانت ࢫالۘܣ الدول

ࢫاݍݵزانةࢫ ࢫو ࢫالبنوك ʏࢫࢭ ࢫɠاحتياطات ࢫכصول ࢫتلك ࢫوتوظيف ࢫالصناعية ࢫالدول ࢫوحۘܢ الغنية

حلةࢫمرʈحةࢫمنࢫטستقرارࢫوࢫטنتعاشࢫخلالࢫכمرʈكية،ࢫمماࢫسمحࢫللاقتصادࢫכمرɢʈيࢫببلوغࢫمر 

ࢫ ࢫب؈ن ࢫالممتدة ࢫالسنديةࢫ2010 – 1990العشرʈة ࢫالسيولة ࢫمن ࢫواسع ࢫبفائض ࢫيتمتع ࢫفأصبح ،         

ࢫوتمك؈نࢫ ࢫالقروض ࢫمنح ʏࢫࢭ ࢫالمفرط ࢫبالتوسع ࢫכمرʈكية ࢫوالبنوك ࢫכمرɢʈي ࢫالȘشرʉع ࢫسمح ʏالتاڲȋو

قتصادɸمࢫاݍݰقيقيࢫدونࢫمراعاةࢫلمعاي؈فࢫכمرʈكي؈نࢫمنࢫممارسةࢫاسْڈلاكࢫوࢫرفاɸيةࢫتفوقࢫقدرةࢫا

ࢫ .اݍݵطرࢫوالرقابةࢫالمالية عالمࢫטقتصادࢫכمرɢʈيࢫɸايمانࡧميɴسɢيࡧإنࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫالۘܣࢫʇشّڈɺا

بالɺدوءࢫالذيࢫʇسبقࢫالعاصفة،ࢫۂʏࢫالۘܣࢫأدتࢫإڲʄࢫأزمةࢫماليةࢫعالمية،ࢫوࢫالۘܣࢫأصبحتࢫȖس׿ܢࢫأزمةࢫ

  .الرɸنࢫالعقاري 

  כسبابࡧالمباشرةࡧللأزمةࡧ-2

ࢫمن ࢫحدوثࢫࢫɸناك ʏࢫمباشرࢫࢭ ࢫكعامل ࢫכمرɢʈي ࢫالبنɢي ࢫالقطاع ʄࢫإڲ ࢫטٮڈام ࢫأصاȊع وجھ

כزمة،ࢫنظراࢫللȘساɸلࢫالمفرطࢫالذيࢫمارستھࢫالبنوكࢫالتجارʈةࢫوالمؤسساتࢫالماليةࢫכخرىࢫࢭʏࢫمنحࢫ

لقدࢫارتفعࢫݯݨمࢫɸذهࢫالقروضࢫإڲʄࢫ.(القروضࢫللمواطن؈نࢫכمرʈكي؈نࢫدونࢫمراعاةࢫلمعاي؈فࢫاݍݵطر

ࢫטقتصا ࢫتجاوز ࢫوادخلࢫمستوى ࢫכمرɢʈي، ࢫالوطۚܣ ࢫللإنتاج ʏࢫالكڴ ࢫالعرض ࢫوفاق ࢫاݍݰقيقي د

ࢫʇس׿ܢࢫ ࢫما ʏࢫࢭ ࢫȖسȎب ࢫכسعارࢫلɢونھ ࢫوارتفاع ࢫالتܸݵيم ʏࢫࢭ ࢫوȖسȎب ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ʄࢫعڴ الفوعۜܢ

بفقاعةࢫماليةࢫܷݵمةࢫامتصتࢫالسيولةࢫوأنتجتࢫטٰڈيار،ࢫودفعࢫالبنوكࢫإڲʄࢫفعلࢫمعاكسࢫوɸواࢫ

سࢫȊعضࢫالبنوكࢫࢫالك؄فىࢫمثلࢫبنكࢫلوɸامانࢫبرودرࢫلامتناعࢫعنࢫمنحࢫالقروضࢫأوࢫتوقيفɺا،ࢫوإفلا 

تطورࢫال݀ݨزࢫ(لذلكࢫࢫ،16وࢫتراجعࢫטسȘثمارࢫواستقرارࢫوࢫانȘشارࢫכزمةࢫوࢫتحولɺاࢫإڲʄࢫأزمةࢫمنتظمة

ࢫ ࢫأوائل ʏࢫࢭ ࢫفجأة ࢫالقروض ࢫȖسديد ࢫوࢫالȘسديدࢫࢫ2007عن ࢫالدفع ࢫعن ࢫالعاجزʈن ࢫɲسبة وارتفعت

  .% 5لاࢫتتجاوزࢫࢫ17،ࢫȊعدࢫأنࢫɠانت% 15متجاوزةࢫ

ࢫالقطاعࢫ ʄࢫإڲ ࢫالبنɢي ࢫالقطاع ࢫمن ࢫوࢫحولɺا ࢫכزمة ࢫتفاقم ࢫمن ࢫضاعف ࢫثاɲي ࢫعامل وɸناك

ࢫوࢫ ࢫالعقاري ࢫالرɸن ࢫمؤسسات ࢫبھ ࢫتقوم ࢫɠانت ࢫالذي ࢫالعقارʈة، ࢫالرɸون ࢫȖسɴيد ࢫɸوࢫنظام ʏالماڲ

وࢫɸماࢫالمؤسستانࢫ) Feddie Mac et Gemmie Mac(  خاصةࢫمؤسسةࢫفيديماكࢫوࢫجي׿ܣࢫماكࢫ

ࢫכمرʈكي ࢫالدولة ࢫمن ࢫالمدعومتان ࢫمنࢫ( ة ࢫɸائل ࢫݯݨم ʄࢫعڴ ࢫحصلتا ࢫقد ࢫالمؤسست؈ن ࢫɸات؈ن إن

  ).2007دولارࢫسنةࢫࢫ18مليارࢫ300السنداتࢫالمدعومةࢫبالرɸنࢫالعقاري،ࢫبلغتࢫأك؆فࢫمنࢫ

ࢫالعقاري  ࢫبالرɸن ࢫالمدعمة ࢫالسندات ࢫسوق ࢫأɲشأ ࢫمن ʏࢫۂ ࢫכمرʈكية ࢫخلالࢫفالدولة ،ࢫمن

ʏࢫࢭ ࢫللمسȘثمرʈن ࢫ ࢫوࢫبيعɺا ࢫȖسɴيدɸا ࢫثم ࢫالعقارʈة ࢫالقروض ࢫشراء ࢫمعࢫࢫإعادة ࢫالمالية البورصات

التمتعࢫبنظامࢫȖغطيةࢫمعدلࢫالفائدة،ࢫوࢫɸذاࢫʇعۚܣࢫانھࢫࢭʏࢫحالةࢫȖعرضࢫɸذهࢫالمؤسساتࢫالمدعمةࢫ

 .لݏݵسارةࢫفإٰڈاࢫȖستعيدࢫأموالɺاࢫعنࢫطرʈقࢫعمولةࢫمنࢫالدولةࢫכمرʈكية
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ࢫاٰڈيارࢫ ʄࢫإڲ ࢫيؤد ࢫلم ࢫالمقرض؈ن ࢫطرف ࢫمن ࢫالبنكية ࢫالقروض ࢫال݀ݨزࢫعنࢫȖسديد ࢫفإن ɸكذا

بلࢫأدىࢫإڲʄࢫࢫاٰڈيارࢫالديونࢫالمسندةࢫࢫأيࢫالديونࢫالمدعمةࢫبالرɸنࢫالعقاري،ࢫࢫديونࢫالبنوكࢫفقط،

ࢫوࢫ ࢫࢭʏࢫأمرɢʈا ونجمࢫعنࢫذلكࢫجفافࢫوندرةࢫكب؈فةࢫࢭʏࢫالسيولةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫالبنوكࢫوࢫالبورصاتࢫ

لɺذاࢫاضطرتࢫالدولࢫالغرȋيةࢫإڲʄࢫ.("والدولࢫالناشئةࢫوȋدأتࢫأسعارࢫالصرفࢫࢭʏࢫالتوتر     أوروȋاࢫ

ʈيةࢫدفعࢫالبنوكࢫالمركزȋكيةࢫوכوروʈࢫالتدخلࢫمنࢫأجلࢫܷݸࢫمبالغࢫܷݵمةࢫمنࢫالعملةࢫכمرʄةࢫإڲ

ࢫכسواق،ࢫففيࢫيوميࢫ ʏࢫوטستقرارࢫࢭ ࢫ9واليابانيةࢫلإعادةࢫالثقة ܷݵتࢫالبنوكࢫࢫ2007أوتࢫࢫ10،

مليارࢫࢫدولارࢫ،ࢫوɠانتࢫɸذهࢫالعمليةࢫمنࢫࢫࢫ302المركزʈةࢫכمرʈكيةࢫوכوروȋيةࢫوكذاࢫأس؅فالياࢫواليابانࢫ

ࢫا ࢫٮڈدا،ࢫأك؄فࢫالعمليات ࢫولم ࢫاستمرت ࢫالفوعۜܢ ࢫلكن ࢫالعالمية، ࢫالمركزʈة ࢫالبنوك ࢫب؈ن لتɴسيقية

ࢫلْڈدئةࢫ ࢫالرئʋؠۜܣ ࢫسعرࢫالفائدة ࢫخفض ʄࢫإڲ ࢫالمركزي ࢫاضطرࢫالبنك ࢫمما ࢫتدرʈجيا فاستمرࢫالܸݸ

  .19الوضع

ࢫالعالمية،ࢫوȖعطلࢫטسȘثمارࢫمنࢫ ࢫالوضعࢫإڲʄࢫاٰڈيارࢫكب؈فࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمالية لقدࢫأدىࢫɸذا

ࢫ ࢫȊعض ࢫ ࢫإفلاس ࢫبالانكماشࢫجراء ࢫمɺددة ࢫالعال׿ܣ ࢫטقتصاد ࢫܿݨلة ࢫوأصبحت ࢫالك؄فى، البنوك

ࢫإذࢫ ࢫכولية ࢫللمواد ࢫالمصدرة ࢫالدول ࢫوحۘܢ ࢫالناشئة، ࢫوالدول ࢫالصناعية ࢫ ࢫالدول ʏࢫࢭ والتوقف

  .1929أصبحتࢫכزمةࢫعالميةࢫࢫلمࢫʇعرفɺاࢫالعالمࢫمنذ

زماتࢫإنࢫالعلاقةࢫب؈نࢫزعامةࢫالنظامࢫالنقديࢫכمرɢʈيࢫوɸيمنتھࢫࢭʏࢫالعالم،ࢫوȋ؈نࢫ
ّ

حدوثࢫכ

ࢫכزمات،ࢫ ࢫɸذه ࢫمن ࢫالمتضررة ࢫالدول ࢫلكث؈فࢫمن ࢫاɲشغالاࢫأساسيا ࢫأصبحت ࢫالعالمية، טقتصادية

ࢫالكتلةࢫ ʏࢫࢭ ࢫالزʈادة ʄࢫعڴ ࢫכمرʈكية ࢫاݍݵزʈنة ࢫܧݨع ࢫالعالم ʏࢫࢭ ʄࢫأوڲ ࢫمرجعية ف؄فوزࢫالدولارࢫكعملة

ࢫالكت ࢫɸذه ࢫتتجاوز ࢫبأن ࢫȖسمح ࢫالۘܣ ࢫ ࢫالكمية ࢫالمرونة ࢫآلية ࢫطرʈق ࢫللدولارࢫعن ࢫقدرةࢫالنقدية لة

ࢫمشاɠلࢫ ࢫوʈخلق ࢫכزمات، ࢫوإنتاج ࢫللتܸݵم ࢫالدولارࢫمصدرا ࢫيصبح ࢫوȋذلك ࢫכمرɢʈي، טقتصاد

  .اقتصاديةࢫعالميةࢫࢫࢭʏࢫحقࢫالدولࢫالدائنةࢫوالمدينةࢫللولاياتࢫالمتحدةࢫوʈجعلɺاࢫࢭʏࢫتبعيةࢫدائمةࢫلɺا

الدولةࢫכمرʈكيةࢫمنࢫفرضࢫالعقوȋاتࢫטقتصاديةࢫوالماليةࢫࢫتإنࢫسيطرةࢫللدولارࢫقدࢫمكن

ࢫأوࢫȖعطيلࢫ ࢫوࢫوداǿعɺا، ࢫݯݨزࢫأموالɺا ࢫطرʈق ࢫعن ࢫالسيا؟ۜܣ ࢫالموقف ʏࢫࢭ ࢫتخالفɺا ࢫالۘܣ ࢫالدول ʄعڴ

  .تجارٮڈاࢫالمفوترةࢫبالدولارࢫأوࢫشلࢫࢫاسȘثماراٮڈاࢫالممولةࢫ٭ڈذهࢫالعملةࢫوࢫخنقࢫاقتصادɸا

إڲʄࢫالمستوىࢫࢫھمنࢫɸناࢫأصبحࢫȊعضࢫعلماءࢫטقتصادࢫيدفعونࢫنحوࢫتجاوزࢫالنقاشࢫالتقۚܣࢫونقل

يا؟ۜܣࢫلأنࢫالنظامࢫالنقديࢫالعال׿ܣࢫالقائمࢫاليومࢫلاࢫيخدمࢫإلاࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫالسࢫ-טقتصادي

  .     כمرʈكية
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  اق؅فاحاتࡧاݍݰلولࡧلɺذهࡧכزمات:المحورࡧالثالثࡧ

ࢫللدولارࢫ ࢫכحادية ࢫالعالمية ࢫللقطبية ࢫناقدة ࢫمواقف ࢫالعقاري ࢫالرɸن ࢫأزمة ࢫȊعد ࢫبرزت لقد

ࢫ כمرɢʈي، ࢫȖغي؈فࢫɸذه ࢫضرورة ʄࢫإڲ ࢫأܵݰا٭ڈا ࢫدوڲʏࢫدعا ࢫنقدي ࢫنظام ࢫبناء ࢫعن ࢫوالبحث القطبية

ࢫأزماٮڈا ࢫوحل ࢫالعاجزة ࢫالدول ࢫتموʈل ʏࢫأك؆فࢫعدلاࢫࢭ ࢫيɢون ࢫɸذهࢫو ࢫجديد ࢫأܵݰاب ࢫتصɴييف ʈمكن

  :المواقفࢫإڲʄࢫاتجاɸ؈نࢫ

  טتجاهࡧכول :أولا"

يركزࢫأܵݰابࢫɸذاࢫטتجاهࢫعڴʄࢫضرورةࢫإيجادࢫعملةࢫدوليةࢫقادرةࢫعڴʄࢫتمك؈نࢫصندوقࢫࢫ

ࢫالمنتظم ʏࢫاݍݵطرࢫالماڲ ʄࢫإڲ ࢫالبلدان ࢫȖعرض ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫالفعال ࢫالتدخل ࢫمن ʏࢫالدوڲ وإسنادࢫ .النقد

"   المسؤوليةࢫالٔڈائيةࢫوالواܷݰةࢫلصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫࢭʏࢫمعاݍݨةࢫכزماتࢫالمالية،ࢫواعتبارهࢫɸو

وفيماࢫيخصࢫࢫɸذهࢫالعملةࢫالدوليةࢫبدافعࢫטقتصاديࢫالفرɲؠۜܣࢫ' 20ذࢫכخ؈فࢫالعال׿ܣمقرضࢫالملا 

ࡧ ࡧمʋس؅فال ࢫ عنجاك ࢫاݍݵاصة ࢫالܦݰب ࢫحقوق ࢫنظام ʄࢫاڲ ࢫصندوقࢫ) DTS(العودة ࢫأɲشأɸا الۘܣ

والۘܣࢫأفشلْڈاࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫ) 1969(النقدࢫالدوڲʏࢫوعملࢫ٭ڈاࢫࢫخلالࢫأزماتࢫسنواتࢫالستʋناتࢫ

  .כمرʈكية

مʋس؅فالࢫأنࢫفرصࢫنجاحࢫنظامࢫحقوقࢫالܦݰبࢫاݍݵاصةࢫࢭʏࢫالتحولࢫإڲʄࢫعملةࢫوعليھࢫيرىࢫ

ࢫحانࢫ ࢫقد ࢫفالوقت ࢫכزمات، ࢫȊسȎب ࢫالدولارࢫכمرɢʈي ʏࢫࢭ ࢫالثقة ࢫتراجعت ࢫأن ࢫȊعد ࢫكث؈فة، –دولية

ࢫرأيھ ࢫوالماليةࢫࢫ-حسب ࢫטقتصادية ࢫالمجالات ʄࢫإڲ ࢫاستخدامɺا ࢫوتوسيع ࢫالعملة ࢫɸذه ࢫمثل لإيجاد

ࢫ ࢫטقتصاد.العالمية ࢫالناحية ࢫכصولࢫفمن ࢫدور ࢫتلعب ࢫأن ࢫاݍݵاصة ࢫالܦݰب ࢫحقوق ࢫȖستطيع ية

ࢫوࢫالطلب ࢫللعرض ࢫتخضع ࢫعملة ࢫأي ࢫمن ࢫالمطلوȋة ࢫإصدارࢫݯݨمࢫف، ࢫيمكن ࢫالعرض ࢫناحية من

  .كثيفࢫمٔڈاࢫوࢫضمانࢫسيولةࢫɠافيةࢫمنࢫالوسائلࢫالۘܣࢫȖستعملɺاࢫࢭʏࢫالسوق 

ࢫالبيعࢫ ʏࢫمباشرࢫࢭ ࢫȊشɢل ࢫلʋس ࢫاݍݵاص ࢫالقطاع ࢫحياة ʏࢫࢭ ࢫإدخالɺا ʏبڧɴࢫي ࢫالطلب ࢫناحية               ومن

ࢫاݍݨارʈة، ࢫاݍݰسابات ʏࢫࢭ ࢫأساسا ࢫتɢون ࢫأن ࢫȖستطيع ࢫلكٔڈا ࢫلȘسع؈فࢫ والشراء ࢫالعالمية والفوترة

  .21كماࢫتɢونࢫوسيلةࢫࢭʏࢫعقدࢫالصفقاتࢫالك؄فىࢫاݍݸࢫ–الب؅فولࢫوالموادࢫכوليةࢫ

لɺاࢫטقتصاديࢫالعال׿ܣ،ࢫبادرتࢫبالدخولࢫࢭʏࢫɸذهࢫالعملية،ࢫوقررتࢫأنࢫتݏݨأࢫفلوࢫأنࢫالص؈نࢫبثق

ࢫانجازࢫ ࢫفإن ࢫاݍݵاصة، ࢫالܦݰب ࢫعملة ࢫحساب ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫכولية ࢫوالمواد ࢫللب؅فول ࢫشرا٬ڈا ʏࢭ

ࢫالضرورʈةࢫ ࢫوالتقنيات ࢫتوف؈فࢫלجراءات ʄࢫإڲ ࢫالمؤسسات ࢫسيدفع ࢫالوسيلة ࢫ٭ڈذه ࢫالܸݵمة تجارٮڈا

  نظراࢫلقوةࢫالمصݏݰةࢫالمرتبطةࢫ٭ڈاࢫانجازࢫɸذهࢫלجراءاتࢫȊسرعةࢫࢫلتلبيةࢫانتظاراتࢫالزȋائن،ࢫوسʋتم

ࢫالنقديةࢫ ࢫالسياسة ࢫالوصاية ࢫمن ࢫيخرج ࢫأن ʏبڧɴࢫي ʏࢫالدوڲ ࢫالنقد ࢫصندوق ࢫأن ࢫمʋس؅فال ࢫيرى لɺذا

ࢫمواجɺةࢫ ʄࢫعڴ ࢫالقدرة ࢫلɺا ࢫتɢون ࢫعالمية ࢫنقدية ࢫوسيلة ࢫوʈملك ࢫالمتحدة، ࢫللولايات כحادية

ࢫاݍݵاص ࢫالܦݰب ࢫحقوق ࢫتوسيع ࢫخلال ࢫمن ࢫالصرفࢫالصدمات ࢫعلاقات ࢫلتنظيم ࢫواستعمالɺا      ة،
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ࢫللاقتصادياتࢫ ࢫحقيقي ࢫبإنقاذ ࢫللدول ࢫالمتوازنة ࢫالتنمية ࢫوخدمة ࢫالعالمية ࢫالسيولة ʏࢫࢭ والتحكم

  . العاجزة

  טتجاهࡧالثاɲي: ثانيا

ࢫسيطرةࢫالعملةࢫالواحدةࢫعڴʄࢫ ʄࢫضرورةࢫالقضاءࢫعڴʄي،ࢫإڲɲبࢫأܵݰابࢫטق؅فاحࢫالثاɸيذ

ءࢫنظامࢫنقديࢫمتعددࢫכقطاب،ࢫȖسȘندࢫاݍݰلولࢫالقائمةࢫعڴʄࢫɸذاࢫالنظامࢫالنقديࢫالعال׿ܣࢫࢫࢫوȋنا

ࢫࢭʏࢫ ࢫכوروࢫ ࢫغرارࢫمنطقة ʄࢫعڴ ࢫجɺوʈة ࢫنقدية ࢫمناطق ࢫإɲشاء ʄࢫإڲ ࢫالɺادفة ࢫالمبادرات ʄࢫإڲ المستوى

ࢫ ࢫسنة ࢫموحدة ࢫعملة ࢫإڲʄࢫبناء ࢫانْڈت ࢫالۘܣ ࢫ1999أوروȋا، ࢫإعفاءࢫ(، ࢫأجل ࢫمن ࢫأنصارɸا ࢫأɲشأɸا الۘܣ

ɢل،ࢫومنࢫتʈاليفࢫالتحوɢغطيةࢫمخاطرࢫالصرف،ࢫوࢫإزالةࢫاݍݰواجزࢫمنࢫأجلࢫأعضا٬ڈاࢫمنࢫتȖاليفࢫ

حرʈةࢫالتبادلࢫالتجاريࢫوسرعةࢫانتقالࢫرؤوسࢫכموالࢫوحمايةࢫالمسȘثمرʈنࢫمنࢫالقيودࢫالسياسيةࢫ

  .22اݍݨمركية

ومنࢫɸناࢫفإنࢫعملةࢫכوروࢫالموحدࢫأɲشأتࢫمساحةࢫواسعةࢫلɴشاطࢫالمؤسساتࢫوالبنوكࢫ

العراقيلࢫعنࢫالمؤسسات،ࢫوجعلتࢫمنࢫכوروࢫכوروȋية،ࢫوحسɴتࢫمنࢫشروطࢫالتبادل،ࢫورفعتࢫ

عملةࢫدفعࢫوࢫاحتياطࢫوصرفࢫعالمية،ࢫوقدࢫساɸمتࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫࢭʏࢫتطورࢫכسواقࢫالمالية،ࢫالۘܣࢫ( 

ࢫࢭʏࢫ ࢫحصصھ ࢫوأصبحت ࢫالدولارࢫ، ࢫȊعملة ࢫالمتعامل؈ن ࢫ ࢫالدولي؈ن ࢫالمسȘثمرʈن ࢫȖستقطب أصبحت

وȋذلكࢫأصبحتࢫعملةࢫ،ࢫ )23صندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫأك؆فࢫمنࢫحصصࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈكية

ࢫ ࢫالمالية ࢫإصدارࢫכصول ࢫميدان ʏࢫࢭ ࢫللدولار، ࢫمنافسة ࢫدولية ࢫاحتياط ) السندات(כوروࢫعملة

  .والقروضࢫالدولية،ࢫوجذبࢫرؤوسࢫכموالࢫالباحثةࢫعنࢫטستقرارࢫوࢫכمانࢫ

ࢫللدولار،ࢫ ࢫالعالمية ࢫȖغي؈فࢫالقطبية ʏࢫࢭ ࢫȖسɺم ࢫכوروࢫلم ࢫمنطقة ࢫفإن ࢫذلك ࢫمن ࢫالرغم ʄعڴ

ࢫغرارࢫ ʄࢫوࢫتايلانداوعڴ ࢫاݍݨنوȋية ࢫɠورʈا ࢫمثل ࢫالناشئة ࢫأسيا ࢫجنوب ࢫبلدان ࢫכوروࢫقامت  منطقة

ࢫمنࢫ ࢫبدعم ࢫ ࢫ٭ڈا ࢫخاص ࢫجɺوي ࢫنقدي ࢫصندوق ࢫإɲشاء ࢫباق؅فاح ࢫومال؈قيا، ࢫوأندوسيɴيا وسنغافورة

ࢫواجɺتࢫ( اليابان ࢫالفكرة ࢫɸذه ࢫغ؈فࢫأن ࢫכزمات، ʏࢫࢭ ࢫالوقوع ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫأعضا٬ڈا ࢫتموʈل ࢫأجل من

  ).24المتحدةࢫכمرʈكيةمعارضةࢫشديدةࢫمنࢫالولاياتࢫ

وࢫقدࢫحاولتࢫدولࢫأمرɢʈاࢫاللاتيɴيةࢫالقيامࢫبنفسࢫاݍݵطوةࢫمنࢫأجلࢫتحقيقࢫاندماجࢫنقديࢫ

כوڲʄࢫماليةࢫتمثلتࢫࢭʏࢫمحاولةࢫإɲشاءࢫبنكࢫ،ࢫجɺويࢫلمواجɺةࢫכزمات،ࢫوتجسدࢫذلكࢫࢭʏࢫمبادرت؈ن

ࢫ ࢫبادرت ࢫمش؅فكة، ࢫعملة ࢫبناء ࢫشɢل ʏࢫࢭ ࢫمخطط ʏࢫࢭ ࢫتمثلت ࢫنقدية ࢫوࢫالثانية ࢫأمرɢʈي، ٭ڈاࢫجنوب

) כرجنت؈ن،ࢫال؄فازʈل،ࢫبوليفيا،ࢫלɠوادور،ࢫכوروغوايࢫ(دولࢫۂʏࢫࢫ5وࢫأيدɸاࢫࢫ2009ف؇قوʈلاࢫسنةࢫ

ࢫاڲʄࢫعملةࢫࢫ25غ؈ف أنࢫأقوىࢫمحاولةࢫࢭʏࢫɸذاࢫטتجاهࢫۂʏࢫماࢫتقومࢫالص؈نࢫمنࢫاجلࢫتحوʈلࢫعملْڈا

قادرةࢫعڴʄࢫشراءࢫالمخزونࢫالعال׿ܣࢫمنࢫ( صعبةࢫجɺوʈةࢫحيثࢫيرىࢫࢫɸوɲغࢫبʋنغࢫصوɲغࢫأنࢫالص؈ن

ذɸبࢫࢭʏࢫف؅فةࢫمحدودة،ࢫوȋذلكࢫɲستطيعࢫأنࢫȖعيدࢫرȋطࢫالنظامࢫالنقديࢫبالذɸبࢫمنࢫجديد،ࢫال
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ࢫجديدةࢫ ࢫدفعة ࢫوࢫȖعطي ࢫالذɸب ࢫدعامة ʄࢫعڴ ࢫقائم ࢫنقدي ࢫلنظام ʏڋʈࢫالتدر ࢫالتحقيق فتفرض

  .26للاقتصادࢫالعال׿ܣ

عڴʄࢫالعمومࢫفإنࢫɸذاࢫטتجاهࢫيرىࢫأنࢫȖܨݨيعࢫصعودࢫاندماجاتࢫنقديةࢫجɺوʈةࢫوتɢوʈنࢫ

ࢫاقتصادية ࢫטقتصادࢫࢫتكتلات ࢫلتوازن ࢫכفضل ࢫالطرʈق ࢫɸو ࢫأوروȋا ࢫفعلت ࢫكما جيوسياسية

العال׿ܣࢫوحمايةࢫالعملاتࢫالمحليةࢫللدولࢫالناشئةࢫمنࢫטٰڈيارࢫومنعࢫتجارٮڈاࢫمنࢫלفلاسࢫࢭʏࢫظلࢫ

غ؈فࢫأنࢫȖشȘتࢫصفوفࢫالدولࢫ .اݍݰربࢫالطاحنةࢫب؈نࢫالعملاتࢫالۘܣࢫȖغذٱڈاࢫɸيمنةࢫالدولارࢫכمرɢʈي

ࢫ ࢫوأمرɢʈا ࢫأسيا ʏࢫࢭ ࢫɸذهࢫالناشئة ࢫمثل ࢫال݀ݨزࢫعنࢫبناء ʏࢫࢭ ࢫכسا؟ۜܣ ࢫɸوࢫالعامل ࢫوإفرʈقيا اللاتيɴية

  .التكتلاتࢫاݍݨɺوʈة

 :اݍݵاتمة

ࢫالنظامࢫ ࢫب؈ن ࢫقوʈة ࢫعلاقة ࢫɸناك ࢫأن ࢫɲستɴتج ࢫالدراسة ࢫɸذه ࢫمحاور ࢫتحليل ࢫ ࢫخلال من

ࢫثمࢫࢫࢫ ࢫومن ࢫاقتصادية ࢫأزمات ʄࢫإڲ ࢫتحولت ࢫالۘܣ ࢫالمختلفة، ࢫالمالية ࢫوכزمات ࢫכمرɢʈي النقدي

ࢫدو  ࢫأزمات ࢫ ࢫللأȊعادࢫأصبحت ࢫنȘيجة ࢫ ʏࢫۂ ࢫכزمات ࢫɸذه ࢫإن ࢫبئڈا، ࢫفيما ࢫ ࢫومȘشابكة ࢫمȘشعبة لية

السياسيةࢫالۘܣࢫتبعْڈاࢫمعظمࢫالدولࢫخاصةࢫالدولࢫالناشئةࢫحسبࢫمراحلɺاࢫالمختلفةࢫمنࢫالزمن،ࢫࢫ

ࢫכمرɢʈي،ࢫ ࢫالنظام ࢫمصݏݰة ࢫتملٕڈا ࢫɠانت ࢫاالۘܣ ʏرࢫالماڲʈࢫالتحر ࢫسياسة ࢫاݍݰالات ࢫأغلب ʏࢫࢭ ʏوࢫۂ

ࢫالنظا ࢫȖغ؈فࢫبɴية ࢫȊعد ࢫالدولارࢫخاصة ࢫعملة ࢫواتخاذ ࢫالتعوʈم ʄࢫاڲ ࢫبالذɸب ࢫالتقيد ࢫمن ࢫالنقدي م

ࢫالدولية ࢫالمعاملات ࢫɠل ʏࢫࢭ ʏࢫمرجڥ ࢫɸوࢫ  .كأساس ࢫ ࢫכزمات ࢫɸذه ࢫمن ࢫلݏݵروج ࢫاݍݰل ࢫفإن وعليھ

اݍݵروجࢫمنࢫɸذهࢫالسيطرة،ࢫوɸذاࢫلاࢫيمكنࢫأنࢫيتحققࢫإلاࢫعنࢫطرʈقࢫتقوʈةࢫالبɴيةࢫالداخليةࢫبماࢫ

ࢫم ࢫالناشئة، ࢫللدول ࢫالمالية ࢫالبɴية ࢫبئڈافٕڈا ࢫفيما ࢫوࢫال؇قاعات ࢫاݍݵلافات ࢫɠل ࢫتجاوز ࢫفعلتࢫ(ع كما

ࢫمالياࢫونقدياࢫ) أوروȋا ࢫواندماجا ࢫاقتصاديا ࢫأنࢫتحققࢫتكتلاࢫ خاصةࢫالدولࢫالمتجاورةࢫالۘܣࢫيمكٔڈا

حقيقياࢫمنافساࢫللدولارࢫɸذاࢫمنࢫجɺةࢫومنࢫجɺةࢫأخرىࢫإعادةࢫتفعيلࢫدورࢫصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫ

  .الۘܣࢫتتماءۜܢࢫمعࢫمصاݍݳࢫɠلࢫالدول ࢫمنࢫخلالࢫȖغي؈فࢫقواعدهࢫومبادئھࢫبالطرʈقة
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