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 یشهد الاقتصاد العالمي عامة والأسواق المالیة خاصة اضطرابات حادة لم یشهد مثلها منذ أزمة الكساد الكبیر الملخص :
. 1929لسنة 

إذ لم نشهد من قبل الاضطرابات الحادة في البورصات وأسواق النقد و أسواق الطاقة والمعادن النفیسة، حیث 
انهارت بورصة "وول ستریت" في نیویورك نتیجة تسجیلها خسائر قیاسیة، إلى جانب البورصات الأوربیة وبورصات الأسواق 
الناشئة، ولم تقتصر تلك الاضطرابات على أسواق المال والنقد والطاقة والبورصات فقط، بل انتقلت إلى المؤسسات المالیة 

مثل البنوك وشركات التأمین. 
وقد ترتب على تلك الاضطرابات الحادة التي عمّت مختلف الأسواق حالة من فقدان الثقة في هذه الأخیرة، وأصبح 

عامل "فقدان الثقة " العامل المشترك بین المستثمرین في مختلف دول العالم و إن اختلفت حدّته من دولة إلى أخرى. 
وهكذا انتقلت الأزمة من دولة إلى أخرى لتشمل العالم بأكمله، ولما كانت الدول العربیة جزء من هذا العالم وتربطها 

علاقات اقتصادیة شتى بأمریكا والدول الأوربیة، فقد تأثرت بشكل مباشر بهذه الأزمة نتیجة انخفاض الصادرات العربیة، 
الأمر الذي سوف ینعكس دون شك على معدلات النمو الاقتصادي لهذه الدول العربیة. 

وفي ظل هذه الأزمة تأثر النظام النقدي العالمي، وبدأت تتغیر معالمه، الأمر الذي ینبأ بظهور نظام جدید قادر 
على إعادة التوازن إلى النظام العالمي وبعیداً عن الهیمنة المنفردة . 

 : الأزمة المالیة العالمیة، النظام النقدي العالمي، قاعدة ثبات أسعار الصرف، نظام أسعار الصرف الكلمات المفتاحیة
المعومة. 

 
Abstract : The global economy is strongly linked to the economy of the United States of 
America, which has become the locomotive that pulls the global economy, particularly after the 
collapse of the socialist camp led by the Soviet Union.  
The crisis began with the current global financial crisis to the real estate market in the United 
States of America and turned into a crisis in the banks and financial institutions, then the crisis 
in the production in kind. Then moved the crisis from one country to another to cover the whole 
world, and what the Arab countries are part of this world and economic ties with various U.S. 
and European countries, have been affected by this crisis is directly due to the low Arab exports 
due to lower global demand, which will be reflected on the growth rates in these countries.  
In light of this crisis affected the international monetary system and demonstrated its limitations 
and its inability to prevent such crises or even to diminishing the negative effects, which 
underlines the need to repair or replace it with a new system that will restore balance and 
stability to the global economy.  
In this sense we will try through this intervention to identify shortcomings in the international 
monetary system and its inability to respond to crises by tracking their development and crises 
faced and its impact on economic development in the world to find his replacement will be 
more convenient and is able to achieve balance and stability in the global economy and averting 
crises. 

Keywords:Global financial crisis, global monetary system, fixed exchange rate rule, 
floating exchange rate rule. 
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المقدمة : 
لقد ارتبط الاقتصاد العالمي ارتباطا شدیدا باقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة الذي صار القاطرة 

التي تشد الاقتصاد العالمي ولاسیما بعد انهیار المعسكر الاشتراكي بقیادة الاتحاد السوفیاتي. 
وقد بدأت الأزمة المالیة العالمیة الحالیة كأزمة في سوق العقارات في الولایات المتحدة الأمریكیة 

وتحولت إلى أزمة في البنوك والمؤسسات المالیة، ثم أزمة في الإنتاج العیني. 
ثم انتقلت هذه الأزمة من دولة إلى أخرى لتشمل العالم بأكمله،ولما كانت الدول العربیة جزء من 
هذا العالم وتربطها علاقات اقتصادیة شتى بالولایات المتحدة الأمریكیة والدول الأوربیة ، فقد تأثرت بهذه 

الأزمة بشكل مباشر بسبب انخفاض الصادرات العربیة نتیجة انخفاض الطلب العالمي، الأمر الذي سوف 
ینعكس على معدلات النمو في هذه الدول. 

وفي ظل هذه الأزمة تأثر النظام النقدي العالمي وأثبت قصـوره وعجزه في منع وقوع هذه الأزمـات 
أو حتى الحد من انعكاساتها السلبیة، مما یؤكد على ضرورة إصلاحه أو استبداله بنظام جدید قادر على 

إعادة التوازن والاستقرار إلى الاقتصاد العالمي. 
ومن هذا المنطلق سنحاول من خلال هذه المداخلة تحدید أوجه القصور في النظام النقدي العالمي 
وعجزه عن مواجهة الأزمات من خلال تتبع مراحل تطوره والأزمات التي واجهته وانعكاساتها على التنمیة 

الاقتصادیة في العالم بهدف إیجاد بدیل له یكون أكثر ملائمة وقدرة على تحقیق التوازن والاستقرار 
للاقتصاد العالمي وتجنیبه الأزمات ، وذلك من خلال النقاط الآتیة : 

•  النظام النقدي العالمي وتطوراته قبل الأزمة. 
•  الأزمة المالیة العالمیة وآثارها الاقتصادیة. 

 •  النظام النقدي العالمي بعد الأزمة.
 

أولا: النظام النقدي العالمي وتطوراته قبل الأزمة : 
النظام النقدي العالمي خلال النصف الثاني من القرن العشرین :  -1

لقد تمخضت الحرب العالمیة الثانیة عن نتائج بالغة الأهمیة ساهمت في تشكیل المعالم الرئیسیة 
  )1(لعالم ما بعد الحرب، نذكر منها: 

بروز الولایات المتحدة الأمریكیة كقوة اقتصادیة و عسكریة.  •
 إضعاف قوة بریطانیا وفرنسا. •

 ظهور دول خارج المنظومة مثل الصین. •
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وقد أثّرت نتائج هذه الحرب على النظام النقدي العالمي الذي تعرّض لهزات واضطرابات عنیفة، 
الأمر الذي دفع  الولایات المتحدة الأمریكیة وبریطانیا إلى تأسیس نظام نقدي جدید من شأنه أن یعزز 

  )2(الأهداف الآتیة :
إزالة قیود التجارة .  •
 تحقیق تحویل العملات . •

 الحفاظ على أسعار صرف مستقرة بین مختلف العملات . •

 في مدینة بروتن وودز الأمریكیة، حضره ممثلو 1/7/1944ولهذا الغرض تم عقد مؤتمر بتاریخ 
 دولة،  وتم  خلاله دراسة مخططین مقترحین لإقامة نظام نقدي جدید، حیث كان المخطط الأول 44

للانجلیزي " جون مینارد كینز" الذي اقترح من خلاله إنشاء بنك مركزي عالمي تكون مهمته كمهمة البنك 
المركزي في كل دولة، بینما كان المخطط الثاني للأمریكي "هاري هوایت" الذي اقترح إنشاء صندوق نقدي 
دولي لتثبیت قیمة عملات الدول الأعضاء  المشتركة فیه، وذلك بهدف العمل على استقرار أسعار صرف 

العملات. 
 وقد تبنى أعضاء المؤتمر المخطط الأمـریكي حیث قام نظام "بروتن وودز" على الأسس التالیـة 

:)3( 
تثبیت سعر الدولار بالذهب وإمكانیة تحویله إلى ذهب.  •
 تحدید أسعار صرف عملات الدول الأعضاء على أساس الذهب أو الدولار. •

 %.11السماح بتقلبات أسعار الصرف في حدود  •

تعدیل أسعار صرف عملات الدول الأعضاء التي تعاني عجزاً هیكلیاً في میزان    •
 %.10مدفوعاتها بنسبة 

كما أسفر هذا المؤتمر عن إنشاء هیئتین دولیتین هما : 
) الذي یهدف إلى تحقیق استقرار أسعار الصرف ومساعدة الدول FMIصندوق النقد الدولي ( -

الأعضاء في إصلاح الخلل في موازین مدفوعاتها إلى جانب تحریر التجارة العالمیة. 
) الذي یهدف إلى مساعدة الدول الأوربیة إلى جانب الدول الأخرى في تحقیق BIRD(البنك الدولي  -

 التنمیة الاقتصادیة.

وبذلك أصبح الدولار هو المحور الأساسي للنظام النقدي الدولي الجدید، ونقطة الارتكاز في نظام 
استقرار أسعار الصرف، ویرجع ذلك إلى أن الولایات المتحدة الأمریكیة خرجت منتصرة من الحرب وبكامل 

قوتها الاقتصادیة على عكس الدول الأوربیة التي كانت مسرحا لهده الحرب. ففي المرحلة التي أعقبت 
الحرب، قامت الدول الأوربیة بجمع أرصدة دولاریة من أجل جلب السلع الأمریكیة التي تحتاج إلیها، وكانت 

الولایات المتحدة الأمریكیة ملتزمة بتحویل الدولار مقابل أجر من الذهب، حیث كانت تحتفظ بثلاثة أرباع 
احتیاطي الذهب العالمي، مما ساهم في تحقیق فوائض في میزان مدفوعاتها عامة ومیزانها التجاري خاصة 
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نتیجة نمو صادراتها، حیث لم تكن الدول الأوربیة قادرة على تصدیر أي سلعة لأن قوتها الإنتاجیة كانت 
معطلة نتیجة الحرب. 

 الذي عرف )1953 - 1948(وأمام هذا الوضع قدمت الولایات المتحدة الأمریكیة مشروع مارشال 
 بلیون دولار إلى الدول 11,6، والذي قدمت بموجبه هذه الأخیرة )4(" برنامج الإنعاش الأوربيباسم " 

الأوربیة شریطة النهوض بالصناعات التصدیریة وتشجیع الصادرات الأوربیة تجاه أمریكا، وذلك بخفض 
قیمة عملات هده الدول. ورغم ما یحمله هذا المشروع من ضرر على الاقتصاد الأمریكي، لأنه یقوي 

الصادرات الأوربیة في مواجهة الصادرات الأمریكیة، إلا أنه كان ضروریا للحد من المد الشیوعي في اطار 
. )5(الحرب الباردة 

وفي نهایة الأربعینات كانت الدول الأوربیة في طریقها إلى الانتعاش الاقتصادي الأمر الذي انعكس 
، وبقي هذا 1950سلبا على فوائض الولایات المتحدة الأمریكیة حیث حقق میزان مدفوعاتها عجزا سنة 

العجز یتنامى بسبب تراجع الصادرات الأمریكیة في السوق الدولیة وتزاید حركة رؤوس الأموال الأمریكیة 
في الخارج وتطور الإنفاق العسكري الخارجي، فازداد الاختلال في التوازن بین كمیة الدولارات الموجودة 

وحجم الرصید الذهبي الذي تمثله الدولة الأمریكیة التي أصبحت غیر قادرة على تلبیة جمیع طلبات التحویل 
التي ازدادت خلال الستینات بصورة لم یسبق لها مثیل، فازدادت التقلبات في أسعار الصرف واشتدت 

 . )6(المضاربات على الذهب 
 15وفي ظل هذه الأوضاع المتأزمة أعلنت الولایات المتحدة الأمریكیة عن طریق رئیسها نیكسون في 

 تخلیها عن قاعدة تحویل الدولار إلى ذهب، وكان ذلك بمثابة الإعلان الرسمي عن انهیار أحد 1971/ 08/
الأسس التي قام علیها نظام " بروتن وودز" وقاعدة ثبات أسعار الصرف، ولجأت الولایات المتحدة 

الأمریكیة إلى تخفیض متتالي في سعر صرف الدولار، الأمر الذي أدى إلى لجوء معظم الدول الأوربیة 
والیابان وغیرها إلى تبني نظام أسعار الصرف العائمة، الذي یقضي بترك أسعار الصرف تتحدد وفقا لقوى 

العرض والطلب دون تدخل السلطات النقدیة في سوق الصرف لمساندة عملتها الوطنیة. 
غیر أن نظام أسعار الصرف العائمة لم یؤدي إلى تحقیق الاستقرار النقدي، فقد ازدادت التقلبات في 

قیمة العملات ومازالت إلى یومنا هذا. 
وقد خلق هذا الوضع اتجاها لتنامي آلیات الاقتصاد الرمزي فازدادت التوظیفات المضاربیة القائمة 

على استغلال الاضطرابات الكبیرة في أسعار صرف العملات، وأصبحت أسواق الصرف تستقطب موارد 
مالیة كبیرة على حساب الاستثمارات الفعلیة في الاقتصادات العالمیة، و أصبحت التدفقات النقدیة بین 

 )7( مرة من التدفقات المتعلقة بالسلع والخدمات.34 بالدول أكبر 
وإن هذه الأوضاع تستدعي إعادة النظر في النظام النقدي الدولي ككل. 

 الصنادیق السیادیة العربیة وتأثیرها على النظام النقدي الدولي : -2

ماهیة الصنادیق السیادیة العربیة :  -‌أ
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الصنادیق السیادیة هي مؤسسات تابعة للحكومات تستخدم الأموال العامة في عملیات الاستثمار طویلة 
الأجل خارج دول المنشأ. 

وتنشأ صنادیق الثروة السیادیة في العادة معتمدة على فوائض میزان المدفوعات، أو عملیات النقد 
الأجنبي الرسمیة، أو عائد الخوصصة، أو فوائض المالیة العامة ، أو الإیرادات المتحققة من الصادرات 

 )8(السلعیة، أو كل هذه الموارد مجتمعة.
وقد ارتفع عدد الصنادیق السیادیة في العالم، وازدادت موجوداتها واتسعت استثماراتها على أثر 
تطور الاقتصاد العالمي منذ منتصف التسعینات حتى القرن المنصرم الذي شهد تأسیس منظمة التجارة 

) وإبرام اتفاقات متعددة الأطراف تهدف إلى تحریر التجارة الخارجیة وحركة رأس المال OMCالعالمیة(
 لیصل 1999 صندوق سنة 21 إلى 1969الأجنبي. لذلك تزاید عدد هذه الصنادیق من ثلاثة صنادیق سنة 

 3.8 ملیار دولار (3809، وبلغت موجودات هذه الصنادیق 2009 صندوق في سنة 49عددها إلى 
. 2009تریلیون دولار) سنة 

 ملیار دولار تملكها سبع دول 150والصنادیق الثمانیة الكبرى في العالم التي تزید موجوداتها عن 
هي : الإمارات العربیة المتحدة والصین (صندوقان)، وسنغافورة، والنرویج، والسعودیة، والكویت، وروسیا. 

))  1(انظر الجدول (
% من موجودات 44 ملیار دولار أي ما یعادل 1779 ةوتبلغ موجودات الصنادیق السیادیة العربي

الصنادیق السیادیة في العالم. ویعد مركز أبو ظبي للاستثمار أكبر صندوق في العالم، حیث تبلغ موجوداته 
 ملیار دولار، ویعد صندوق الأجیال القادمة الكویتي أقدم صندوق في العالم، حیث تأسس سنة 627

) إلى أن الصنادیق السیادیة العربیة خلیجیة بالدرجة الأولى. 1، كما یشیر الجدول (1953
  خصوصیات الصنادیق السیادیة العربیة :  -‌ب

     تبرز خصوصیات الصنادیق الخلیجیة عند مقارنتها بالصنادیق الأخرى اعتمادا على مؤشر الناتج 
% من الناتج 21% و29%و70 وروسیا والصین جالمحلي الإجمالي، حیث تشكل موجودات صنادیق النروي

% ، 106المحلي الإجمالي لهذه الدول على التوالي، في حین تعادل صنادیق السعودیة والكویت والإمارات 
 )9(% من الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول على التوالي.%590 ، 261

إذ تتكون الاحتیاطات الخلیجیة الرسمیة من صادرات النفط والغاز الطبیعي، حیث تظهر 
الإحصائیات الزیادة المرتفعة في حجم دخل دول الخلیج من صادرات النفط والغاز خلال الطفرة النفطیة 

 ملیار دولار، تلتها 206 إلى أكثر من 2007الأخیرة. فقد ارتفع دخل السعودیة من النفط والغاز خلال عام 
 ملیار 40 دولار، ثم قطر التي تجاوز دخلها 60  ملیار دولار، والكویت بأكثر من 84الإمارات بأكثر من 

 )10( ملیار دولار.10 ملیار دولار، وأخیراً البحرین بأكثر من 18دولار، وعمان بأكثر من 
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وتتكون تلك الاحتیاطیات من العملات الأجنبیة بالدرجة الأولى وخاصة الدولار. أما الاحتیاطات 
 ملیار دولار في 1906 إلى 2002 ملیار دولار عام 233الصینیة الرسمیة فقد ارتفعت ارتفاعا كبیرا من 

 )11(% منها هي عبارة عن سندات الخزینة الأمریكیة.75، حیث أن أكثر من 2009عام 
وقد تراكمت هذه السندات نتیجة اتفاق الولایات المتحدة الأمریكیة والصین على السماح لهذه الأخیرة 

بتصدیر سلعها إلى الولایات المتحدة مقابل التزام الصین بتمویل عجز المیزانیة الفیدرالیة الأمریكیة بشراء 
سندات الخزینة الأمریكیة. 

ثم إن استخدام هذه السندات من قبل الصین في تأسیس صنادیق سیادیة جدیدة أو في تنمیة 
موجودات صنادیقها الحالیة یعني مطالبة الولایات المتحدة الأمریكیة بسداد ما علیها من دیون، الأمر الذي 

یؤدي إلى تعمیق الأزمة المالیة الأمریكیة ومن ثم العالمیة. لذلك لا تستطیع الصین على خلاف دول 
الخلیج استخدام احتیاطیاتها الرسمیة في تمویل صنادیقها السیادیة إلا بموافقة الولایات المتحدة 

  )12(الأمریكیة.
ج- دور الصنادیق السیادیة :  

 تریلیون دولار، 3,8لقد نما حجم الصنادیق السیادیة بشكل كبیر حیث أصبحت موجوداتها تقدر ب 
. وبذلك أصبحت هذه 2012 تریلیونات عام 10ویتوقع صندوق النقد الدولي أن ترتفع هذه الموجودات إلى 

الصنادیق تمثل نفوذا اقتصادیا هاما یؤهلها للتأثیر على النظام العالمي انطلاقا من عدة اعتبارات منها : 
)13( 
 تریلیون دولار . وفي محاولة لتقدیر حجم الدور الذي یمكن أن تلعبه 3,8قیمة موجوداتها التي تبلغ  •

الاستثمارات الحكومیة في أسواق المال الغربیة، تتوقع التقاریر المصرفیة أن تضع الصنادیق السیادیة 
العربیة ( دول الخلیج) والآسیویة والأوربیة ( النرویج) اقتصاداتها المحلیة على قمة أولویات 

استراتیجیاتها الاستثماریة. لكن ضخامة مواردها الجدیدة ستجعلها قادرة على تخصیص ما یصل إلى 
 ملیار دولار سنویا للاستثمار الخارجي. 200

 2007استعانة المؤسسات المالیة الكبرى بهذه الصنادیق. فمنذ أزمة الرهن العقاري الأمریكي في عام  •
لوحظ أن هذه الصنادیق سعت إلى مساعدة مؤسسات مثل " مورغان ستانلي" و " سیتي غروب" و " 

باركلیز". فالمصارف مجبرة على أن تستعید قروضا كانت قد منحتها بتقنیة تسنیدها، ولكي تحافظ 
على الثقة بها وتحترم معدلاتها الحذرة ضمن هامش السلامة، لجأت هذه المؤسسات إلى تعزیز 

 ملیار دولار 20أصولها من خلال لجوئها إلى الصنادیق السیادیة. إذ حصلت " سیتي غروب" على 
من الاستثمارات الإماراتیة والسنغافوریة والكویتیة والسعودیة، في حین حصلت " میریل لینش " على 

 ملیار دولار معظمها من صنادیق سیادیة في الكویت وكوریا الجنوبیة وسنغافورة. 11
ویرجع المحللون الاقتصادیون النشاط الكبیر لهذه الصنادیق إلى ضرورة إیجاد مواطن لاستثمار العوائد 

المالیة النفطیة. 
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 )14(ومقابل هذه النظرة الایجابیة لدور الصنادیق السیادیة ترتسم عدة شكوك أهمها: 
قلق غربي من أن تمتلك الحكومات المالكة لهذه الصنادیق نفوذا اقتصادیا وسیاسیا في مفاصل القرار  •

في الدول المستقبلة للاستثمارات. 
مصیر النمو الاقتصادي في الولایات المتحدة الأمریكیة وسط توقعات أن یدخل اقتصادها في حالة  •

ركود خلال الفترة المقبلة الأمر الذي یؤدي إلى تراجع في النمو العالمي. 
یتوقع الخبراء أن الاضطراب الحالي في الأسواق العالمیة سوف یؤدي إلى تحول القوة والنفوذ من  •

الولایات المتحدة الأمریكیة إلى الاقتصادات العملاقة الناشئة مثل الصین ، لأن الاستثمارات تذهب إلى 
% في حیـن لا تتجاوز 6حیث تجد الفرص الأفضـل ، فمعدلات النمو في دولة مثـل الصین تصل إلى 

% في الدول المتقدمة. 3% أو 2هذه المعدلات 
وفي ظل تعاظم المخاوف تجاه الدور الذي قد تناط به الصنادیق السیادیة، عمل صندوق النقد 

الدولي على إیجاد آلیات تمكن من إدماج هذه الصنادیق ضمن قواعد النظام المالي العالمي. وهكذا قامت 
 بالحوار مع الدول الأعضاء 2007اللجنة الدولیة للشؤون النقدیة والمالیة بدعوة من الصندوق في أكتوبر 

بهدف وضع مجموعة من القواعد التي تحكم الممارسات في مجال إدارة الصنادیق السیادیة. 
وتبعا لذلك تم تأسیس مجموعة عمل دولیة لتحدید المبادئ الطوعیة التي تسمح بفهم أوضح للإطار 

المؤسسي الذي ترتكز علیه الصنادیق السیادیة وعملیاتها الاستثماریة، بما یسمح بالمحافظة على مناخ 
 بسنتیـاغو حیث 2007 سبتمبر2استثماري مستقر. وقد عقدت هذه اللجنة عدة جلسات كانت آخرها بتاریخ 

 )15( مبدأ تغطي المجالات التالیة : 24توصلت إلى اتفاق أولـي حول مبادئهـا التي بلغ عددها 
الإطار القانوني والأهداف والاتساق مع السیاسات الاقتصادیة الكلیة.  -
 الإطار المؤسسي وهیكل الحوكمة. -

 إطار الاستثمار وإدارة المخاطر. -

وكان الغرض الظاهري من هذه المبادئ أساسا هو المحافظة على نظام مالي عالمي مستقر، في 
حین تمثل الغرض غیر المباشر في فرض رقابة صندوق النقد الدولي على هذه الصنادیق وإلزامها 
بمجموعة من المبادئ تضمن دعم واستقرار النظام النقدي والمالي المرتكز على الهیمنة الأمریكیة. 

ثانیا : الأزمة المالیة العالمیة وتأثیراتها : 
 أسباب الأزمة المالیة العالمیة :  -1

 یرى معظم الخبراء الاقتصادیین أن السبب الرئیسي للأزمة المالیة الأمریكیة یتمثل في غیاب 
الرقابة على البنوك وشركات التأمین وشركات الرهن العقاري مما أدى إلى انفجار فقاعة الرهن العقاري ومن 

ثم الأزمة. 
" رئیس اتحاد المصارف العربیة هو التوسع فؤاد شاكر فالسبب الرئیسي للأزمة كما یرى الدكتور " 

الكبیر في القروض العقاریة في السوق الأمریكي اعتمادا على الارتفاع الكبیر في أسعار العقارات. لكن مع 
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تراجع النمو الاقتصادي في الولایات المتحدة الأمریكیة تراجعت أسعار العقارات من جهة، وتوقف عدد كبیر 
من المقترضین عن سداد دیونهم للبنوك مع زیادة البطالة من جهة أخرى، وبالتالي وجدت البنوك نفسها 

غیر قادرة على بیع العقارات لاسترداد قیمة قروضها، لأن قیمة هذه العقارات أصبحت أقل بكثیر من قیمة 
. )16(القروض. والنتیجة كانت هي انفجار أزمة القروض العقاریة

" الخبیر الاقتصادي بالبنك الدولي أن المؤسسات المالیة تشتري إبراهیم البدوي ویضیف الدكتور " 
سندات مالیة بضمان الدیون العقاریة، وهذه السندات یتم إعادة بیعها عدة مرات في السوق الموازي طالما 
أن هناك من یشتریها، بمعنى آخر أنه یتم تداول القروض العقاریة في الأسواق دون ضوابط ودون رقابة، 
فلا شك أن دوران رؤوس الأموال یخلق فرص تمویلیة جدیدة  لكنه أیضا یحمل مخاطر كبیرة خاصة وأن 
جانبا كبیرا من هذه القروض العقاریة یصبح من دون ضمان إذا انهارت أسعار العقارات، وهو ما حدث 

. )17(بالفعل 
 وكنتیجة لارتباط أداء الاقتصاد العالمي ارتباطا شدیدا بأداء الاقتصاد الأمریكي، فقد انتقلت الأزمة 

من الولایات المتحدة الأمریكیة إلى باقي دول العالم. 
 آثار الأزمة على الاقتصاد العالمي :  -2

 2008 ) الذي صدر في نوفمبر  OCDE  لقد تضمن تقریر منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة (
تقریرا مفصلا حول آثار الأزمة المالیة على اقتصادات الدول المنظومة تحت لوائها، والتي تمثلت أساسا في 

:) 18( 
  إلى جانب ارتفاع معدلات البطالة، إذ 2009ستشهد معظم دول المجموعة نموا سالبا في عام 

 ملیون 42 ملیون عاطل عن العمل، وسیصل إلى 24سیصل عدد البطالین في نفس العام إلى 
. 2010عاطل عن العمل في عام 

  لكافة دول 2009% في عام 0,4سیتقلص معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  في المتوسط بنسبة 
 المجموعة.

) تقریرا مستفیضا حول الآثار المترتبة عن الأزمة المالیة الدولیة BIRDكما نشر البنك الدولي (
 )19 (والمتمثلة أساسا في :

  تأكید السیناریو الذي توصل إلیه بعض المحللین الاقتصادیین والذي یتوقع توقفا مفاجئا وعنیفا في
النمو الاقتصادي على المستویین المحلي والدولي بالنسبة إلى الكثیر من الدول المتقدمة والناشئة 

والنامیة. 
  تقلص معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي في السنوات القلیلة المقبلة وفقا لصندوق النقد

 الدولي.

  مرور الدول المتقدمة بفترة ركود اقتصادي هامة ومخیفة، إذ ستنخفض معدلات نمو الناتج المحلي
% في المتوسط. كما الإشارة هنا إلى أن الولایات 3,5 % و3الإجمالي فیها بنسبة تتراوح بین 
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%، ومنطقة الیورو بنسبة 5,8%، والیابان بنسبة 2,6المتحدة الأمریكیة ستسجل انكماشا بنسبة 
3,2.% 

  على الرغم من أن الأزمة المالیة كان مصدرها الولایات المتحدة الأمریكیة فإن الاتحاد الأوربي
 وآسیا هي التي ستتأثر سلبا بانهیار التجارة الدولیة وتراجع قیم الأصول المالیة والعقاریة.

  تأثر الدول الصاعدة بالآثار السلبیة للأزمة حیث سجلت انكماشا في نشاطها الاقتصادي قدر في
، وقد شمل هذا التقلص أساسا القطاعات 2008% في الثلث الأخیر من عام 4المتوسط بنسبة 

 التجاریة والمالیة والتي تمثل العمود الفقري لاقتصاداتها.

  ملیون عاطل عن العمل في العالم، 210 لیصل إلى 2010ازدیاد معدلات البطالة مع حلول عام 
لذلك دعا البنك الدولي في تقریره إلى الاهتمام بمشكلة البطالة في المرتبة الأولى في اهتمامات 
الدول، خاصة وأن معدلات البطالة في كافة الدول مهما تباینت مستویاتها الإنمائیة، ستتخطى 

، وأكثر من ذلك في الدول 2011 و2010% في السنتین المقبلتین أي 10نسبیا في المتوسط 
 النامیة.

 أما آثار الأزمة المالیة على الدول النامیة التي تشهد بدورها انعكاسات سلبیة في مسیرتها الإنمائیة 
 )20 (والاقتصادیة والاجتماعیة، فیمكن تلخیصها على النحو الآتـي:

تختلف آثار الأزمة من دولة نامیة إلى أخرى نظرا إلى تباین سماتها وانفتاحها على العالم الرأسمالي  •
واندماجها في الأسواق المالیة العالمیة وأهمیة الأنشطة الاقتصادیة فیها. 

تشیر الدراسات المتاحة إلى أن الدول النامیة ستسجل تقلصا ملحوظا في مواردها المالیة المتأتیة  •
من صادراتها، وفي حجم الاستثمارات الوافدة إلیها، مع انخفاض هام في قطاعات السیاحة 

والتحویل المالي لمهاجریها من الدول المتقدمة خاصة الولایات المتحدة الأمریكیة ودول الاتحاد 
 الأوربي وكندا وغیرها.

ستتأثر سلبا الدول النامیة ذات الدخل الضعیف نظرا إلى تناقص الإعانات الحكومیة لها،  •
والتغییرات المتوقعة في أسعار السلع الغذائیة والمواد الأولیة التي تصدرها إلى الخارج في السنوات 

 المقبلة.

ستسجل الدول العربیة تقلصا طفیفا في معدلات نموها الاقتصادي نتیجة انخفاض تجارتها  •
الخارجیة، وتقلص أسعار النفط فیها، ولجوئها إلى استغلال مواردها المالیة لدعم الطلب الداخلي 

 المتزاید في اقتصاداتها.

  وبذلك یمكن تلخیص آثار الأزمة على الدول النامیة في ثلاث نقاط : 
انخفاض الطلب على منتجات الدول النامیة- لاسیما تلك المصدرة للمواد الأولیة- نتیجة انخفاض  -

الطلب العالمي، وهو ما سینعكس سلبا على میزانیاتها وقدرتها على تمویل مشاریعها التنمویة وعلى 
استمرارها في دعم السلع الغذائیة لسكانها. 
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احتمال تقلص حجم الاستثمارات الأجنبیة الوافدة إلى الدول النامیة ومنح القروض مما یعیق قدرتها  -
على تمویل التنمیة. 

وجود مخاوف من أن تؤثر الأزمة على حجم المساعدات التي تتلقاها الدول الفقیرة من الدول  -
المتقدمة مما سیؤدي إلى زیادة حجم الفقر والفقراء. 

ثالثا : النظام النقدي الدولي بعد الأزمة : 
بعد استعراض النظام النقدي الدولي الذي استمر أكثر مكن نصف قرن، وبعد تناول الأزمة المالیة 

العالمیة وتأثیراتها على الاقتصاد العالمي، فإن هذه التداعیات من شأنها أن تؤثر على النظام النقدي 
الدولي، وفي هذا الإطار انقسمت التحلیلات لهذا التأثیر إلى ثلاثة اتجاهات : 

 یـرى بأن النظام النقدي الدولي بعد الأزمة سوف یستمر دون تغییر بمعنى استمرار الدولار الاتجاه الأول :
 )21(بوصفه العملة الرئیسیـة في العالم، ویستند أصحاب هذا الاتجاه في تأكید رأیهم إلى الأدلة الآتیـة : 

 إن الدولار هو العملة العالمیة الأولى لیس فقط بسبب قوة الاقتصاد الأمریكي، ولكن لأنه العملة •
% من 71الرئیسیة في الاحتیاطیات الدولیة رغم تراجع نصیبها بعد الأزمة، إذ بعدما كانت تمثل 

% لصالح الین 3% لصالح الیورو و18 مقابل 1999حصیلة عملات الاحتیاط الدولیة سنة 
% لصالح 27% من حصیلة عملات الاحتیاطي مقابل 62,5 إلى 2008الیاباني، تراجعت سنة 

% لصالح الین الیاباني، أي بمعنى أن الدولار مازال محتفظا بمكانته. 4,7الیورو و
% من 50 إن الدولار هو العملة العالمیة الأساسیة في التجارة العالمیة حیث أن أكثر من •

صادرات العالم یتم دفع قیمتها بالدولار بما فیها النفط، إذ تسعر جمیع الدول المصدرة للنفط نفطها 
بالدولار الأمریكي. وبهذا ینعكس أي اضطراب في سعر الدولار على أسعار هذه السلع والخدمات، 

كما یؤثر في تقییم العملات الأخرى مقابل الدولار. 
% 40 إن الدولار هو العملة الرئیسیة لعملیات التمویل العالمیة حیث أنه استحوذ على ما یقارب •

، ثم یأتي بعد ذلك الیورو والین الیاباني ثم باقي 2008من عملیات التمویل التي تتم عالمیا في عام 
العملات الأخرى، وهذا ما یؤكد على أن الدولار مازال محتفظا بالصدارة بین العملات العالمیة التي 

تنافسه في السیطرة على النصیب الأكبر من عملیات التمویل العالمیة. 
غیر أن بقاء الدولار بوصفه العملة الرئیسیة في العالم من شأنه أن یؤثر سلبا على 

الاقتصاد العالمي ككل وذلك انطلاقا من أن : 
 إن كون الدولار العملة الأساسیة للاحتیاطیات الدولیة، فقد تأثرت كل الاقتصادات التي تحتفظ •

باحتیاطیات كبیرة بالانخفاض الحاد في قیمته، وتأتي في مقدمة هذه الاقتصادات الصین التي تحتل 
 تریلیون دولار. 1,35المركز الأول بین دول الاحتیاط العشرة الكبرى بحوالي 
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 إن تسعیر المواد الأولیة وعلى رأسها النفط بالدولار قد أثر سلبا على إیرادات الدول المصدرة لهذه •
المواد ولاسیما الدول النامیة التي تعتمد على إیرادات النفط في تمویل خطط التنمیة، الأمر الذي 

سینعكس سلبا على النمو الاقتصادي ومن ثم التنمیة في هذه الدول. 
 إن الدول التي تربط عملاتها الوطنیة بالدولار قد تأثرت سلبا نتیجة الهبوط الحاد للدولار أي •

انخفاض قیمته مقابل العملات الأخرى، والذي ترتب علیه انخفاض مماثل في أسعار العملات 
المرتبطة به. 

یرى أصحاب هذا الاتجاه أنه نتیجة للآثار السلبیة التي نجمت عن انخفاض قیمة الدولار  الاتجاه الثاني :
في الاقتصادات العالمیة وخاصة النامیة منها، فإنه لابد من البحث عن بدیل للدولار وهو الیورو باعتباره 
العملة العالمیة الثانیة للاحتیاطیات وعملیات التمویل الدولیة، ویستند أصحاب هذا الاتجاه في تأكید رأیهم 

 )22(على الأدلة الآتیة : 
 أن الیورو بصفته العملة الأوربیة الموحدة قد حقق نجاحا كبیرا خلال العقد الماضي، حیث وصل •

%، إضافة 2,2%، ومعل الاستثمار 2,1معدل النمو الاقتصادي السنوي في منطقة الیورو إلى 
 ملیون منصب عمل.....إلى 16%، وكذا توفیر 4إلى التحكم في معدل التضخم الذي لم یتجاوز 

آخره. 
 تحسن مكانة الیورو الدولیة مقابل الدولار، حیث أن نسبة هذا الأخیر في الاحتیاطیات الدولیة من •

 بینما ارتفعت نسبة الیورو 2008% سنة 62,5 إلى 1999% سنة 71النقد الأجنبي انخفضت من 
% خلال نفس الفترة، مما یدل على أن مكانة الدولار كأهم عملة احتیاطیة 27% إلى 18من 

عالمیة تهبط تدریجیا مقابل ارتفاع مكانة الیورو. 
غیر أن اعتماد الیورو كعملة عالمیة لتحل محل الدولار تواجهه عدة عقبات وتحدیات منها 

  :
 إن الدولار یتمیز عن الیورو بالثقل السیاسي والعسكري للولایات المتحدة الأمریكیة في العالم، •

حیث أن تدخلها المتواصل في قضایا الدول وسیاساتها یعطي الدولار قوة كبیرة ویسهم في انتشاره، 
 سبتمبر التي لم تؤثر على قیمة الدولار رغم آثارها السلبیة على الاقتصاد 11وهذا ما تؤكده أحداث 

الأمریكي. 
 إن ظهور الأحزاب المتطرفة في دول الاتحاد الأوربي وتوجهها نحو الانفصال وإعادة الهویة •

القومیة لكل دولة من شأنه أن یؤثر سلبا على الیورو. 
 في ظل ما یعانیه الدولار من تدهور، ووجود بعض العقبات في طریق اعتماد الیورو، الاتجاه الثالث :

تقدمت الصین بمقترح لنظام نقدي عالمي جدید یقوم أساسا على استبدال الدولار كعملة أساسیة احتیاطیة 
للاقتصاد العالمي بسلة من العملات القویة مؤلفة من الدولار والیورو والین الیاباني والجنیه الإسترلیني 

والیوان، لتلعب الدور الذي لعبته العملة الأمریكیة، وألا تشرف على هذه السلة دولة واحدة بل مؤسسة دولیة 
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هي صندوق النقد الدولي، وذلك بهدف إنشاء نظام اقتصادي لا یتأثر بسیاسات بعض الدول وخاصة بعدما 
كشف البنك المركزي الأمریكي عن خطة جدیدة لتعزیز السیولة في الاقتصاد الأمریكي من خلال طبع 

. )23(تریلیون دولار وتوزیعها في الأسواق 
  الخاتمة :

بعد تحلیل النظام النقدي الدولي قبل وبعد الأزمة یستنتج بأن النظام النقدي الدولي بوضعه الحالي 
في حاجة ماسة إلى التغییر، وأن اعتماد الدولار كعملة دولیة وحیدة قد تسبب في عدة أزمات انعكست 

آثارها على الاقتصاد العالمي، لذلك لابد من استبداله ببدیل آخر تتوفر فیه الشروط التالیة : 
أن یكون قادرا على تحقیق الاستقرار الاقتصادي العالمي .  •
ألا یكون خاضعا لتوجیه من قرار سیاسي لدولة واحدة على حساب مصالح باقي دول العالم.  •

ولتحقیق الشرطین السابقین لابد من استبدال الدولار بسلة من العملات الدولیة حتى لا یسهل التأثیر علیها، 
وللمحافظة على توازنها نتیجة التأثیر المتقابل لعملات هذه السلة. 
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الملاحق : 
) : " الصنادیق السیادیة " 1الجدول (

Country Fund Name Assets 
$Billion Inception Origin 

SWF to 
Foreign 

Exchange 
Reserve Ratio  

Linaburg-
Maduell 

Transparency 
Index 

UAE - Abu 
Dhabi Abu Dhabi Investment Authority $627 1976 Oil 13.9 3 

Norway Government Pension Fund – 
Global 

$445 1990 Oil 8.8 10 

Saudi 
Arabia SAMA Foreign Holdings $431 n/a Oil 1.1 2 

China SAFE Investment Company $347.1**  Non-
Commodity 

0.2 2 

China China Investment Corporation $288.8 2007 Non-
Commodity 0.1 6 

Singapore Government of Singapore 
Investment Corporation 

$247.5 1981 Non-
Commodity 

1.4 6 

Kuwait Kuwait Investment Authority $202.8 1953 Oil 10.6 6 
Russia National Welfare Fund $168.0* 2008 Oil 0.4 5 

China National Social Security Fund $146.5 2000 Non-
commodity nil 5 
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China - 
Hong 
Kong 

Hong Kong Monetary Authority 
Investment Portfolio 

$139.7 1993 Non-
Commodity 

1.0 8 

Singapore Temasek Holdings $122 1974 Non-
Commodity 0.7 10 

Libya Libyan Investment Authority $70 2006 Oil 0.8 2 
Qatar Qatar Investment Authority $65 2005 Oil 8.6 5 
Australia Australian Future Fund $49.3 2004 Non-

Commodity 
1.8 9 

Algeria Revenue Regulation Fund  $47 2000 Oil 0.3 1 
Kazakhstan Kazakhstan National Fund $38 2000 Oil 1.1 6 

Ireland National Pensions Reserve Fund $30.6 2001 Non-
Commodity 36.6 10 

Brunei Brunei Investment Agency $30 1983 Oil  1 

France Strategic Investment Fund $28 2008 Non-
Commodity 0.2 new 

South 
Korea 

Korea Investment Corporation $27 2005 Non-
Commodity 

0.1 9 

US - 
Alaska Alaska Permanent Fund $26.7 1976 Oil 0.5 10 

Malaysia Khazanah Nasional $25 1993 Non-
Commodity 

0.3 4 

Chile Social and Economic Stabilization 
Fund $21.8 1985 Copper 0.9 10 

UAE - 
Dubai 

Investment Corporation of Dubai $19.6 2006 Oil 1.8 4 

UAE - Abu 
Dhabi Mubadala Development Company $14.7 2002 Oil 0.3 10 

Bahrain Mumtalakat Holding Company $14 2006 Oil 2.9 8 
UAE - Abu 
Dhabi 

International Petroleum 
Investment Company $14 1984 Oil n/a n/a 

Canada Alberta's Heritage Fund $13.8 1976 Oil 0.4 9 
Azerbaijan State Oil Fund $13.4 1999 Oil 0.6 10 
Iran Oil Stabilisation Fund $13.0 1999 Oil 0.2 1 
US - New 
Mexico 

New Mexico State Investment 
Office Trust $12.9 1958 Non-

Commodity 0.2 9 

New 
Zealand  

New Zealand Superannuation 
Fund 

$11.0 2003 Non-
Commodity  

0.8 10 

Nigeria Excess Crude Account $9.4 2004 Oil 0.2 1 
Brazil Sovereign Fund of Brazil $8.6 2009 Non-

commodity  
nil New 

Oman State General Reserve Fund $8.2 1980 Oil & Gas 0.3 1 
Botswana Pula Fund $6.9 1996 Diamonds 

& Minerals 
0.7 1 

Saudi 
Arabia Public Investment Fund $5.3 2008 Oil nil 3 

China China-Africa Development Fund $5.0 2007 Non-
Commodity 

nil 4 

East Timor Timor-Leste Petroleum Fund $5.0 2005 Oil & Gas n/a 6 
US - 
Wyoming 

Permanent Wyoming Mineral 
Trust Fund 

$3.6 1974 Minerals nil 9 

Trinidad & Heritage and Stabilization Fund $2.9 2000 Oil n/a 5 
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Tobago 
UAE - Ras 
Al 
Khaimah 

RAK Investment Authority $1.2 2005 Oil X 3 

Venezuela FEM $0.8 1998 Oil nil 1 
Vietnam State Capital Investment 

Corporation 
$0.5 2006 Non-

Commodity 
0.1 4 

Kiribati Revenue Equalization Reserve 
Fund $0.4 1956 Phosphates n/a 1 

Indonesia Government Investment Unit $0.3 2006 Non-
commodity  

X X 

Mauritania National Fund for Hydrocarbon 
Reserves $0.3 2006 Oil & Gas  X 1 

UAE - 
Federal 

Emirates Investment Authority X 2007 Oil X 2 

Oman Oman Investment Fund X 2006 Oil X n/a 
       
 Total Oil & Gas Related $2286.1     
 Total Other $1522.5     
 TOTAL $3808.6     
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