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المحاضرة الرابعة عشر–التمويل الدولي 

الازمات المالية العالمية

2008اهم مظاهر الازمة المالية العالمية لعام ❖

أنواع الازمات المالية❖

أسباب الازمة المالية العالمية ❖

(الدور الجديد لصندوق النقد الدولي ) المالية العمارة ❖

العناصر الأساسية للعمارة المالية كما تطرحها المؤسسات المالية الدولية  ❖
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2008أهم مظاهر الازمه المالية العالمية لعام 

.العملةقيمةفيمفاجئوكبيرانخفاض-1

.الماليوالمصرفيالنظامانهيار-2

.للتسعيركأداةالماليةالاوربيةالسوقالياتعملتعطل-3

.الاستثمارعنللمستثمرينجماعيعزوف-4

.السوقفيعليهاالمعولالتنبؤالياتتعطيل-5

.الإشراقيةوالرقابيةالحكومةلمؤسساتعشوائيسلوك-6

والمجتمعوالمنظمةللفردمضطربماليسلوك-7

.القصوىللضروراتالاالانفاقعناحجام-8

.المستوياتكافهوعلىالالتزاماتسدادعلىالقدرةعدم-9
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اخذهمندلابوالمتقدمةالناميةالدولبينواضحتباينيوجدهوانهعليهالتأكيديجبمماان

طورتومستوىومنتجاتهوهياكلهالماليالنظامتطورمستوىعلىخاصهالاعتباربنظر

منيرهاوغالقوميوالدخلالكليالإنتاجحجمأساسعلىالنظامذلكبهيعملالذيالاقتصاد

لىعوالقدرةمعالجتهاوسبلالماليةالازماتتتباينالأساسهذاوعلىالكليةالمؤشرات

.والمتقدمةالناميةالدولبينادارتها

ووضعالماليةالازماتحدوثمنعكيفيةهوالمتقدمةالدولاهدافاهماحدانباتولقد

لانالناميةللدوليتوفرلمماوهذا.بنفسهاازمتهاإدارةعلىقادرهوباتتمنهاالوقائيةالسبل

دخلتتلذاالأحيانغالبفيومشوهههشةاقتصادياتهاوانالنموطورفيالماليةنظُُمها

زاماتالالتوالشروطفرضفيالمتقدمةالدولوتتدخلالازمةلمعالجةالدوليةالمؤسسات

.بهاالقبولالامجالاتجدلاالتيالناميةالدولعلى
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أنواع الازمات المالية 

المصرفيةالازمات-1

.لودائعاسحبطلبفيومفاجئةكبيرةزيادةمابنكيواجهعندماالمصرفيةالازماتتظهر

طلباتمواجهةلبسيطةبنسبةويحتفظلديهالودائعوتشغيلبإقراضيقومالمصرفانفبما

تلكخطتتمااذاالمودعينلطلباتالاستجابةالحالبطبيعةيستطيعفلناليوميالسحب

النوعههذمنمشكلهحدثتماواذاالبنكلدىسيولةبأزمةيسمىماتحدثوبالتاليالنسبة

أيالعكسيحدثوعندما.مصرفيةازمةالحالةتلكفيفتسمىأخرىبنوكالىوامتدت

الوفاءىعلقدرتهاعدممنخوفاالقروضمنحالبنوكوترفضالبنوكلدىالودائعتتوافر

.الأتمانبأزمةيسمىمااوالإقراضفيازمةتحدثالسحبلطلبات
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الصرفوأسعارالعملةأزمات-2

مهماتهاأداءفيالعملةقدرةعلىيؤثربشكلبالغةبسرعةالصرفأسعارتتغيرعنماتحدث

لكتتحدثالمدفوعاتميزانازمةالازمةهذهتسمىلذلكلقيمةلمخزناوللتبادلكوسيط

مما.اربةالمضعملياتنتيجةالعملةسعرتخفيضقرارالنقديةالسلطاتاتخاذلدىالازمات

لاندلاعرالمباشالسببوكانتايلاندفيحدثماشبيهوهوالعملةسعرفيانهيارالىيقود

اوالعملةسعرخفضقرارانمنالرغموعلى1997عاماسياشرقفيالماليةالازمة

فيياضروريكونالأحيانغالبفيانالاالنقديةالسلطةقبلمنتطوعياقراراتعويمها

.الخارجيةالنفقاتتزايداوالأجنبيالمالراستدفقفيقصوروجودحاله
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((الفقاعةحالة))المالأسواقأزمات-3

تكون.ةالفقاعبظاهرةاقتصاديايعرفمانتيجةالمالأسواقفيالازماتمنالكثيرتحدث

ماوهوررمبغيروبشكلالعادلةقيمتهايتجاوزبشكلالأصولسعريرتفععندماالفقاعة

رهسعارتفاعمنالناتجالربحهو–كالأسهم–الأصلشراءمنالهدفيكونعندميحدث

الأصلارأسعانهياريصبحالحالةهذهفي.للدخلتوليدعلىالأصلهذاقدرةبسببوليس

ثممنوالهبوطفيسعرهفيبداالأصلذلكلبيعقويااتجاهاهناكيكونعندماوقتمسألة

قطاعاتالاوالقطاعنفسفيسواءالأخرىالأسهمأسعارنحوذلكاثاروتمتدالأسعارانهيار

.الأخرى
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2008أسباب الازمة المالية عام -1

ظيفهاوتوالمدخراتبجمعالمتمثلةمهامهأداءفيالمصرفيالنظامفشلهوالماليةالازمةأسبابابرزمن❖

فترتبت.رىألاخالجهةمنوالماليةالنقديةللسياسةوالاستجابةجهةمنالربحيةبينالتوازنتحققبطريقة

.البطالةوزيادةالإنتاجيالقطاعوتدهورالماليةالأوراقوأسعارالعملةقيمةتدهورذلكعلى

ميالعالالاهتمامتزايدالملاحظمناناذ.المركزيالبنكرقابةضعفالمصرفيالنظامفشلفيزاد❖

.الخدميوالسلعيالإنتاجفياستخدامهعلىالإقراضفيالمالرأسباستخدام

.(ماليةراقأو)وسنداتاسهمالىوالقروضالسائلةغيرالأموالبتحويلالمتمثلبالتوريقالتعاملتزايد❖

الأوراقهذهلتداولالسوقيةالقيمةعلىكلياتتوقفأخرىعقودالماليةالأوراقهذهمنالاشتقاقالىإضافة

.المالية

دعمتف.المركزيالمصرفسيادةحسابعلىالدوليالمستوىعلىالبنوكتكاتففيساعدذلككل❖

بتحديدالمركزينكالبسيادةتجاوزمنويمكنللربحتحقيقا  المتبادلةالودائعطريقعنبعضابعضهاالبنوك

.ديةالاقتصامشكلاتهامعالجةبقصدمعينةلقطاعاتالمواردتوجيهاوالفائدةوسعرالسيولةنسبة
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المراحل التي قادت الى الازمة 

أمريكافيالمشكلةبداية:أولا

بالتقسيطلفائدةاوالقرضقيمةالعميليدفعانعلىعقارلشراءمنخفضةبفائدةقروضأمريكافيالبنوكتقدم

:التاليةالشروطوفق

.عهاموتنخفضمعهاترتفعالمركزيللبنكالفائدةبسعرومرتبطةمتغيرةالفائدةأسعارتكون–أ

.الفائدةأسعارتتضاعفدفعهأيسدادفيالمدينتأخراذا–ب

الاالعقارنمجزءبتملكيبدأولاالفائدةلسدادكلهاتذهبالأولىسنواتالثلاثخلالالشهريةالمدفوعات-جـ

.سنواتثلاثبعد
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إجراءات أخرى 

.التامينشركاتلدىالأقساطسدادعلىبالتامينالعقاراتمشتريمعبالاتفاقالبنوكقامت❑

.العقاررهنحالةفياخرقرضعلىالحصولللعميليمكن❑

.ربحتحقيقةبغيالسوقفيسعرهارتفعاذاالعقارببيعالخيارلهأتيحالعقارمنلجزءالعميلتمليكمع❑

أصولشراءلاوالسيولةلتوفيرسعرهارتفعالذيالعقاربرهنقاممااذااخرقرضايطلبانللعميليمكن❑

.مدروسةغيربشروطالقروضتقديمفيذلكساهموقدمثلاكالسيارةجديدة

ببيعهاامتقالتيوالثانويةالعقاريالرهنلشركاتالعقاريةالقروضهذهببيعالبنوكقامتأخرىجهةمن❑

تدويروةالسيولتحصيلبقصدالاجلطويلةجدامنخفضةبمخاطرمصنفةاستثماريةسنداتشكلعلى

القروضعلىالتكاليفزادتالدولارعلىالامريكيةالفائدةسعرارتفعتعندمالكن.أخرىمرةالقروض

لعقاراتامصادرةالىالمصارفلجأتذلكولتفادي.العقاريةالسنداتقيمةوانخفضتالديونتعثرتو

.خاطرةماكثرلتصبحالعقاريةالسنداتتصنيفوانخفضالعقاريةالضماناتقيمةانخفاضتبعها
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سبب المشكلة الحقيقية على المستوى العالمي: ثانيا 

الفائدةسعرنظام-1

جعلالىفائدةالسعرفيالتقلباتقادتوقد.فائدةمقابلالإقراضعلىالرأسماليالنظاميقوم

.العائدوالمخاطرحيثمنامنةليستالسنداتفيالاستثماروالعقاريالاستثمار

عالمياتطبيقهاعلىالمتفق2بازللمعاييرتبعاالبنوكفيالمالرأسكفايةمعيارتطبيق-2

فيخراتالمدمنجزءإيداعتمذلكولتحقيقالمخاطرقليلةكبنوكتصنيفهامنترفعكي

والتياليابانوالمانياووبريطانياوكنداوإيطاليافرنساوهيمرتفعةبدرجةالمصنفةالبلدان

للعقاراتترينالمشالافرادتعثروبسبب.الامريكيةالعقاريةالسنداتفيلاستثمارهاتوجهت

ضعرازدادالعقاراتعنالتخليواضطرارهمالفائدةسعروارتفاعالأقساطتسديدفي

.العقاريةالسنداتقيمةوانخفاضالكسادالىأدىمماعليهاالطلبعنالعقارات

محمد فخري. د 10/7/2024 11



التبعية الى الدولار في شراء النفط والتبادلات التجارية -3

قياسلنسبةوالأمريكيالاقتصاديبالنموالتوثيقوارتباطعالميةعملةالدولاركونفبسبب

البنوكفيةالماليبالأزمةللدولارالشرائيةالقوةتأثرالطبيعيفمنالفضةوكالذهبثابتة

.بهالمتعاملينعنالشرائيةقوتهانخفاضتأثيروبالتالي
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المشتقات المالية -4

وهييةالمالالمشتقاتسوقهوالعالميةالماليةللازمةالمؤديالحقيقيالخطريعتبرحيث

لمعاملاتةآجلمستقبليةبمضارباتوترتبطالافتراضيةالمعاملاتعلىقائمةضخمةسوق

بلقيقيةحأموالعنالسوقتعبرولاالنفيسةوغيرالنفيسةالمعادنوفالنفطوهميةشبه

.مشتقاتالبتلكالمتعلقةالشراءقيمةمنزهيدجزءسدادفيتمافتراضيةمعاملاتتعكس



المضاربات الوهمية-5

لقانونيةاالحمايةضوابطدونالبورصةأسواقفيالسنداتوبالأسهمالمضاربةبهاويقصد

راكبجنيبهدفالسوقظروفباستغلالالأموالرؤوسأصحابفيقوم.وعالميامحليا

منتمكنوااذالقانونيةالحمايةذلكفيساعدهموقد.المجتمعمصالحمراعاةدونالأرباح

.الإنتاجيةالعملياتفيالإنتاجعناصرحسابعلىالأرباحتحقيق
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العمارة المالية : المبحث الثامن 

الماليةالمؤسساتتطرحعليهاللسيطرةالحكوماتقدرةوعدمالماليةالازماتتكراربسبب

ومنهاكلالمشاتلكعلىللسيطرةآلياتالدوليالبنكوالدوليالنقدصندوقمثلالدولية

المشاكلتلكحلفيللمساهمةالماليةالعمارة

:الماليةللعمارةالأساسيةالعناصر

الماليالنظامودعمتقوية-1

فيبينهافيمانتتبايانهاالىبالإضافةالتيالناميةالدولعلىالمجالهذافيالتركيزيتموهنا

مزيدالىاجوتحتالماليةبأنظمتهامتخلفةتكونقدالأجهزةتلكفأنالماليةاجهزتهامستويات

.التكييفوالدعممن
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الاشرافعملياتتحسينـ2

الدولقبلمنالدوليةبالسوقوالاندماجالماليةالسوقفيالقيودوتحفيفالعالميالانفتاحان

لتقوم(يالدولالبنكوالدوليالنقدصندوق)الدوليةالماليةالمؤسساتعلىفرضالنامية

عملهااتوآليكفاءتهالتحسينالماليةبالأسواقالمعلوماتتوفيرفيفعاليةاكثربدور

باسمالمتحدثبمثابةالدوليالنقدصندوقيكونوانالناميةالدولتواجههاالتيومشاكلها

.الالياتهذهتنفيذعلىالصناعيةالدولوتشرفالناميةالدول

أخيروملجأكمقرضالصندوق-3

اخيركملجأيعددوليمقرضهناككاناذاماهوهالماليةالعمارةهذهفيالمهمالجانب

خيرالأالملجأالمركزيالمصرفكانفإذا.الماليةوازماتهاالناميةالدولحالاتمعللتعامل

منلهاكنيالجديدةالماليةالعمارةفأن.للمشاكلتعرضهحالالمصرفيالنظامبهيلوذالذي

.للنظامومنقذخيراومقرضملجأتوفربانالدوليبالنظامالماليالنظامرطخلال
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الجدولةإعادةلعملياتالخضوع-4

النقدصندوقاشرافظلفيالماليةالعمارةعناصراهماحدالجدولةإعادةعملياتتعد

ينةمعدولةفيالماليالنظاميواجهضغطفأي.للإقراضالأخيرالملجأبوصفهالدولي

التيكلةالمشحجميقررالذيفهوالدوليالنقدصندوقوبأشرافالديونجدولةإعادةيستلزم

.جدولتهاإعادةينبغيالتيالديونهيوماالماليالنظاميواجهها

المالرأسحسابتحرير-5

عملياتانالصندوقيؤكدولكنالمالرأسحسابحررتانهاتدعيالدولمنالعديدان

ماليةأزماتومشاكلفيمنهاالعديدوقعولهذاالناميةالدولبينمتفاوتةبنسبتمتالتحرير

حساباتاحدوهوالدولةوالىمنالمالرأستدفقحركةالمالرأسبحسابوالمقصود

.المدفوعاتميزان
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الماليةللازماتالاجتماعيةالنتائجادارة-6

.فيهاتقعالتيالفقروحالاتالاجتماعيةنتائجهاهيالماليةللازماتالسلبيةالاثاراهممنان

الماليةللازمةادارتهافيالنتائجتلكبالاعتبارتأخذالماليةالعمارةفأنالمنطلقهذاومن

الصحيةالخدماتعلىالانفاقتأثرعدمهوذلكفياماهمو.الدوليةالمؤسساتوعبر

.المجتمعمنالفقيرةالفئاتلبعضالمساعداتوتقديموالتعليمية
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