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Abstract 
    Many views have emerged regarding the necessity to build a new international financial 
architecture for multiple reasons. The main reason is the current international financial crisis, 
and other reasons related to the performance of the old system being incapable of achieving 
the goals outlined in The Bretton Woods Agreement in 1944, which recommended the 
necessity to maintain a stable international monetary and financial system and achieve 
economic growth and welfare. The old system’s incapacity was reflected in the weakness of 
its monetary institutions: the International Monetary Fund (IMF) and the World Bank (WB), 
which has prompted the need to review it and to come up with new mechanisms that can 
reinvigorate the international monetary policy to overcome the consequences of the global 
financial crisis 2016-2008and, anticipate its future risks . 
Keywords: the international monetary system, exchange rate, the global financial crisis, 
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   :مقدمة
مر الاقتصاد العالمي عبر العصور بفترات من الانتعاش والانتكاس، إذ أن الأولى عرف فيها الاقتصاد رواجـا وازدهـارا كبـيرين شـاركت 
فيـه الــدول الصـناعية والمتقدمــة وفـق نظــام اقتصـادي رأسمــالي، والثانيـة مــر فيهـا �ــزات اقتصـادية في ظــل الرأسماليـة الجديــدة أثـرت علــى 

  .2008لاقتصادي، ومن بين أحدث الهزات الأزمة المالية العالمية النمو ا
هذه الأزمة تعد من بين الأزمات الأكثر عصيانا وخطورة علـى المؤسسـات الاقتصـادية والماليـة العالميـة عـن غيرهـا مـن الأزمـات كأزمـة 

لمواجهتهــا، هـــذا مــا أثـــر علـــى ، ممــا أوجـــب في كــل أزمـــة خلـــق آليــات وصـــيغ جديــدة أكثـــر نجاعـــة 1933-1929الكســاد الكبـــير 
من تقلبات أسعار البترول  دالأنظمة الاقتصـادية وتوجها�ا المستقبلية، لكن المتتبع لهذه الأزمات يجد أن أسبا�ا وعوامل بروزها تتعد

لأزمـات الـتي ، وتقلبات أسعار صرف العملات، إضافة إلى أزمات السوق المـالي، وغيرهـا مـن ا-باعتباره سلعة إستراتيجية وطاقوية-
  . زادت حد�ا لأسباب اقتصادية،سياسية واجتماعية

والنظام النقدي الـدولي يعـد أحـد أعمـدة الاقتصـاد العـالمي وأحـد أشـكال التعـاون النقـدي الـدولي، الـتي تتوضـح مهامـه في تسـهيل    
، وامتـدت 1944ى اتفاقيـة بريتـون وودز المعاملات المالية والحفاظ على الثبـات النقـدي الـدوليين، والـذي تحـددت معالمـه أساسـا اثـر 

وإصـلاحات جديـدة وفـق اتفـاقيتي السـيموثيان وجمايكـا سـنة  إجـراءات، ومـانتج عـن ذلـك مـن 1971غاية ا�يار الاتفاقية سنة  إلى
طـرح عـدة  ، لكن الأزمة  المالية العالمية  كان لها وقع  شديد القـوى علـى أدائـه وعلـى أداء مؤسسـاته النقـديتين، الأمـر الـذي1976

تساؤلات ووجهت عدة انتقادات للنظام وتوسعت إلى حد الإسراع في إعادة هيكلته، كما تعددت المقترحات �ذا الشأن بين مؤيد 
  .ومعارض فيما يتعلق بآليات بناء نظام نقدي دولي جديد

لـة بإصـلاح النظـام النقـدي الـدولي هـي الآليـات الكفي مـا: وأمام هذا الوقـع الاقتصـادي اسـتدعى الأمـر طـرح التسـاؤل التـالي     
  الراهن في ظل التحديات التي تفرضها الأزمة المالية العالمية؟ 

 :وللإحاطة أكثر بجوانب هذه الورقة البحثية نتناول المحاور الرئيسية التالية
  معالم النظام النقدي الدولي الراهن: أولا 

  )2016-2008(دي الدولي الراهن آثار الأزمة المالية العالمية على النظام النق: ثانيا
  آليات إصلاح النظام النقدي الدولي الراهن في أعقاب الأزمة المالية: ثالثا
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  معالم النظام النقدي الدولي الراهن: أولا
الـتي شير الأمريكيـة بالتي انعقدت في ولاية نيوهام 1944تشكلت معالم النظام النقدي الدولي وفق اتفاقية بريتون وودز في سنة     

تمخض عنها عدة بنود بموجبها تم تحديد معالمه، أهمها سيادة الدولار كعملة ارتكازية في عملية تسوية المدفوعات والمبادلات التجارية 
ذهــب، وتحقيــق أهــداف تتمحــور أساســا حــول ثبــات أســعار الصــرف، كمــا تمخــض عــن ذلــك إنشــاء مؤسســتين  إلىالقابــل للتحويــل 

  .لدولي والبنك العالمي اللتان تساعدانه في تحقيق أهدافه، كانت هذه أولى مراحل النظام ومعالمهنقديتين هما صندوق النقد ا
بداية بالاتجاه نحو نطـم  النظام النقدي، تغيرت معالم 1971سنة نيكسون  آنذاكالمرحلة الموالية بعد قرار الرئيس الأمريكي لكن    

والتخلي عن قاعـدة تحويـل الـدولار إلى الـذهب، الأمـر الـذي نـتج عنـه عـدة  الحر، سعر صرف جديدة كنظام سعر الصرف المعوم أو
في العمليات التي  هذا الأخير تتحدد معالملذلك سلبا على الهدف الرئيس للنظام النقدي الدولي، ذلك  الصرف أثر أسعارتقلبات 

  :     يبرز ذلك الشكل التاليو والقواعد التي تحكم النقد العالمي،  الإجراءاتتعد ضمن 
  عمليات النظام النقدي الدولي الراهن): 01(الشكل رقم 

  ينالباحث إعدادمن : المصدر
   :ويمكن تحليل عمليات النظام النقدي الدولي الراهن الموضحة في الشكل أعلاه من خلال مايلي  

  :نظام سعر الصرف -1
 35دولار كعملـة تبـادل قابلـة للتحويـل الى ذهـب وفـق الـ ه علـىاعتمـادباتسم سعر الصرف خلال فترة قاعدة الذهب بالثبات      

والتخلي عن قاعدة تحويل الدولار إلى ذهب، بوشر العمل بنظم سعر صرف  1971سنة  بريتون وودزدولارا للأونصة، لكن ا�يار 
الـدولار الأمريكــي  ، مـع بقـاء )1("مـن دول العـالم إلى النظـام المعـوم %80تحـول أكثـر مـن "مختلفـة أهمهـا سـعر الصـرف المعـوم حيـث 

ــتي علــى أساســها تــتم المبــادلات التجاريــة وتســوية مــدفوعا�ا، كمــا أن نظــام ســعر الصــرف العــالمي القــائم علــى " العملــة الارتكازيــة ال
 إضــافة إلى، ) 2("الــدولار كعملــة احتيــاطي عالميــة يــتم بموجبــه تحديــد السياســة النقديــة لــه وفــق الظــروف الداخليــة للاقتصــاد الأمريكــي

هذا الثابت، الأمر الذي فتح ا�ال لعملية التحول سواء كان  و أنواع أخرى من نظم أسعار الصرف منها سعر الصرف المرن ورظه
، والشكلين المواليين يظهران عدد حالات التحول وأنواعها،  )3(خاصة نحو مرونة سعر الصرف ، والتوجهمنظم أو غير منظمالتحول 

  :على التوالي 2002-1992الصرف خلال الفترة وحالات التحول حسب نظام سعر 
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  2002-1990 عدد حالات التحول وأنواعها): 02(الشكل 
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  2002-1990حالات التحول حسب نظام سعر الصرف ): 03(الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
؟، كيف، ومتى، وبأي سرعة: نحو مرونة سعر الصرف التحرك ،روبا دوتاغوبتا، غيلدا فرنانديز، وسيم كارا كاداغ: المصدر

  5،ص 2006، صندوق النقد الدولي، 38قضايا اقتصادية 
حالة تحول  139، والتي قدرت بـ 2002 - 1990يبرز الشكل الأول عدد حالات التحول التي انتهجتها الدول خلال فترة 

المدفوعــة و الصــرف الــتي أثــرت علــى مســار الاســتقرار النقــدي  ، وحــالات التحــول هــذه تثبــت تعــدد نظــم أســعار)4(الــنظم المرنــة إلى
  .عدم الاستقرار على نظام واحد مثلما كان متعامل به خلال فترة بريتون وودز إلى إضافةبأزمات، 

 الأفقيةأما الشكل الثاني فيبرز أنواع نظم الصرف التي تم التحول إليها من نظم الربط المحكم والثابت والزاحف، نطاقات التقلب    
والتعويم الموجه، وهذا التحول يكون مصحوبا بحالتين الأولى مدفوعة بأزمات والثانية بشكل منظم، لكن نسبة التأثير لمراحل التحول 

  .تتعلق بالحالة الأولى وهي أكبر نسبة مقارنة بالحالة الثانية
نقــدي ال تقرارالاســبوالــتي تتصــف يــار بريتــون وودز، وعليــه يمكــن القــول أنــه بــدأت مرحلــة انتقاليــة جديــدة لســعر الصــرف بعــد ا�    

أخرى، وبناءا على ذلك تم عقـد اتفـاقيتي السـيموثيان وجمايكـا علـى التـوالي، بسعر الصرف أو تلك المتعلقة ببأزمات سواء  المصاحبة
، أهمهـا حريـة 1976التعـديل الثـاني مـن اتفاقيـة جمايكـا سـنة  ويتضح ذلك وفـقوصدور عدة بنود بخصوص مستقبل سعر الصرف، 

 مســـار المـــأثرة علـــىمـــن العناصـــر توليفـــة ، وعليـــه أصـــبح نظـــام ســـعر الصـــرف مجهـــول الهويـــة يقـــوم علـــى )5(اختيـــار نظـــم ســـعر الصـــرف
  :)6(يلي الموضحة في ماو الاستقرار النقدي، 
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 .الأمريكينظام يقوم على الدولار الورقي  ·
 .نظام يعتمد أساسا على تعويم العملات ·
  .وابط على الدولار الورقي الأمريكي، بعد تحرره من قابلية التحول الى ذهبنظام لا يضع أي ض ·

  :السيولة الدولية-2
تعد السيولة الدولية من بين أشكال التعاون النقدي، وهي من مهام المؤسسات النقدية الدوليـة كصـندوق النقـد الـدولي والبنـك      

وقواعد تنظيمية تحكم حركة السيولة الدولية، �دف  إجراءاتهذه العملية وفق  العالمي، أما النظام النقدي الدولي فيعمل على تسيير
  .تحقيق التوازن النقدي الدولي

في فــك شــفرة الســيولة الدوليــة علــى مجموعــة مــن العمــلات الســيادية، وهــي عمــلات ذات  الــراهنويعتمــد النظــام النقــدي الــدولي    
  : )7(ومن بين العملات الرئيسة والأكثر تداولا بالترتيب هي نقدية، ةقو  وذات سيادة وطنية وتحضى بقبول دولي

تســـوية المـــدفوعات والمبـــادلات في لنظـــام النقـــدي الـــدولي الـــتي يعتمـــد عليهـــا ا الأولىالـــذي يعـــد العملـــة : الـــدولار الأمريكـــي-2-1
احتياطات  إلا أن ،تراجع قيمته وعامل الثقةمن  الدولار التي مر �ازمة الأ رغم، أو بعد ا�يارها بريتون وودز ، سواء في فترةالتجارية

  .بالدولار الأمريكيمازال الجزء الأكبر منها  دول العالم
ظهرت كعملة مشتركة وفق تكتل نقدي واقتصادي لدول أوروبية، وكان أول تداول لها بصفة رسمية وفعلية : اليورو الأوروبي-2-2

ك لتنافس الدولار الأمريكي وشكلت خطـر علـى مسـتقبله كعملـة وأصبحت بذلك تحضى بقبول دولي، بل تعدت ذل 2002سنة 
  .في عملية السيولة الدولية لنظام النقدي الدولييعتمد عليها اارتكازية 

الفرنـك بريقـه الضـائع،  إعـادةومحاولـة  الجنيه الاسـترليني، الين اليابانيالأخرى المتمثلـة في  العملات السياديةاضافة الى -2-3 
ــتي أحــرزت تقــدما كشــكل مــن أشــكال التعامــل النقــدي الــدولي، وارتفعــت أســهمه   ان الصــينياليــو ، والسويســري العملــة الواعــدة ال

  .كعملة  بديلة للدولار الأمريكي، وتعد أحد المقترحات القوية الناتجة عن آثار الأزمة المالية العالمية لإصلاح النظام النقدي الدولي
ــتي تســمى بالارتكازيــة أو الســيادية، بنــاءوبــذلك تعتمــد الســيولة علــى مجموعــة محــ      علــى مميزا�ــا المتمثلــة في  اددة مــن العمــلات ال

احتياطـات، اعتمـاد الـدول عليهـا كقوق السحب الخاصة، وتعد طرف مشكل لح، وقابلية تحويلهاالمبادلات  استطاعتها على تسهيل
النظــام النقــدي الـدولي في تحقيــق أهدافــه مــن خــلال تســيير وعليـه فالســيولة الدوليــة امتــداد لنظــام ســعر الصـرف ويعــدان مــن عمليــات 

  .   العمليات المالية
  :إدارة أزمة المدفوعات -3

المدفوعات الدولية في فترة غياب السيولة لدولة ما،  أزمة إدارةمن المشاكل التي تعترض عمليات النظام النقدي الدولي هي كيفية 
  :)8(وتتحدد المشكلة من خلال الحالات التالية

في حالة وجود عملة لبلد معين قابلة للتحويل لكن ليس لها قبول في تسوية عملية شراء ممتلكات أو سـداد : الحالة الأولى-3-1
  .)9("لسيولة الدوليةاأي أن عملة الدولة لا تنتمي لعملية "مستحقات في الخارج 

ــتي العمــلات الأخــرى المقبولــة دوليــا و  عــدم تجــانس العمــلات الوطنيــة القابلــة للتحويــل مــع: الحالــة الثانيــة -3-2 تــدخل ضــمن ال
  . السيولة الدولية

  : )10(ولنأخذ مثالا نحدد فيه العناصر التالية
  ) الدولار الأمريكي(، عملة دولية)الريال البرازيلي(عملة وطنية

  . يةعملة الريال البرازيلية قابلة للتحويل، لكن لا تعد عملة دولية تدخل ضمن عملية التسوية الدول ·
  .، العملة الدولية الوحيدة وتدخل ضمن السيولة الدوليةالأمريكيالدولار  ·
  .ن بشراء ممتلكات وأوراق مالية بالخارجو مجموع الفاعلين الاقتصاديين المقيمين والعاملين بالبرازيل يقوم ·
  .بيع الحكومة البرازيلية ممتلكات وأوراق مالية للخارج ·
  :ها إلى التالييلمن خلال العناصر أعلاه يمكن تحلو  

لا  ة البرازيــلعملــ والجــزم بــأنالــدولار الأمريكــي، عملــة المقيمــين ب الاقتصــاديينعلــى الحكومــة البرازيليــة تســديد متطلبــات العــاملين    
  ,تنتمي لعملية التسوية الدولية
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 ينيغطــــــي كــــــل متطلبــــــات المتعــــــاملإلا أن ذلــــــك لا  الأمريكــــــي بالــــــدولار بالخــــــارجرغــــــم بيــــــع الحكومــــــة البرازيليــــــة الأوراق الماليــــــة     
سـبب ل ،البنـك المركـزي البرازيلـييصـدر عـن الإغـلاق اتخـاذ قـرار  هـذا مـن شـأنه ،)أي أن الحكومة تشتري أكثر ممـا تبيـع(الاقتصاديين

  ,الاعتماد على الاحتياطي النقدي من الدولار
ر ومن ثم بيعها في الخارج، واذا لم يتم شراؤها يـؤدي سندات جديدة للدين العام بالدولا إصدارالحكومة هو أمام الحل الذي أما    

  . الإفلاس بسبب عجز البرازيل عن سداد الديون، وفي هذه الحالة نجد أزمة مدفوعات إلىذلك 
العملـة الوطنيـة تسـهيل عمليـة تسـديد المسـتحقات الماليـة  إمكانيـةأزمة المدفوعات الدوليـة في عـدم  إذن بناءا على ذلك تتضح لنا   
رغم ذلك لا يمكن مواجهة الأزمة كلية بـل مؤقتـا، الأمـر العملة الدولية التي تنتمي للسيولة الدولية، و  إلىولية، مما يتطلب تحويلها الد

 .هذه الأزمة إدارةفي الراهن أداء النظام النقدي الدولي  ضعفيثبت 
  )2016-2008(آثار الأزمة المالية العالمية على النظام النقدي الدولي الراهن: ثانيا
يهدف النظام النقـدي الـدولي إلى تحقيـق الاسـتقرار النقـدي والحـد مـن الصـراع القـائم بـين العمـلات في سـوق الصـرف الأجنـبي،       

كـان لهـا   الراهنـةكما يعمل على تسوية المـدفوعات الدوليـة وتسـهيل المعـاملات الماليـة التجاريـة، لكـن الأزمـات الماضـية والأزمـة الماليـة 
  :يق على هذه الأهداف من خلال مايليتأثير عم

  :تزايد تقلبات أسعار الصرف -1
 ا�يار بريتون وودز،بعد اعتماده على هذا الأخير  و ، )11(يعتمد أساسا على نظام تعويم العملات الراهنالنظام النقدي الدولي    
أزمات  اع نظم سعر الصرف صاحب ذلكأنو حرية التحول عبر بسبب ترك  نظام سعر صرف محدد اتضاح الرؤية أيضا حولعدم و 
على وتدل هذه العلاقة ، وتردي الأوضاع النقدية حدوث تقلبات أسعار الصرف ألزمتالأزمات  وهذه، )2و1أنظر الشكلين (

  .وانعكاسا�ا على الأوضاع النقدية الاقتصادية وأزمة سعر الصرف ةبين الأزم المطرد الارتباط
جعل نظام سعر الصرف غير مستقر، حيث زاد من حدة عدم الاستقرار في  1976الذي تم عام أن التعديل الثاني "ولا يخفى   

من تلقاء نفسها لإيقاف الزيادة المستمرة )*(فقامت مجموعة الخمسة"، )12("1985، وحتى عام 1982مناسبات عديدة من عام 
  .ستقرارالا، محاولة منهم لتحقيق )13()"1987وحتى  1985الفترة من (في سعر صرف الدولار الأمريكي لمدة خمسة سنوات 

اقتصاديات السوق "والتي ظلت فيها  1993أزمة آلية سعر الصرف لفترة لا على سبيل الحصر ومن بين أزمات سعر الصرف      
قمت بتأثير المالية الناشئة تعاني من أزمات عميقة وممتدة تميزت بتراجع حاد في تدفقات رؤوس الأموال وا�يار في الناتج، وتفا

الا�يار المالي (أزمة دول آسيا أيضا ، و )14("مشكلات مصرفية خطيرة، والسبب الرئيسي في ذلك يرجع لتقلبات أسعار الصرف
  .تخفيض قيمة العملة وتنافسيةسببه المضاربة  وكان 1997سنة ) الكبير

شهد ف، النقد العالمي خاصةوعلى  ككل  قتصاد العالميعلى الا 2008 منذ بداية وقوعها سنةكما أثرت الأزمة المالية العالمية       
العملية المنتهجة من طرف عليه  المؤثرةامل و العومن بين سوق الصرف الأجنبي،  على مستوىهذا الأخير حركة نقدية غير مستقرة 

انعكس على لكن هذا ا، الانتعاش لميزان مدفوعا� إعادةتخفيض قيمة الدولار �دف  من خلالالأمريكية النقدية السلطات لدن 
، والشكل الموالي وتخفيض قيمة عملا�م الأصول والالتزامات المقومة بالدولار للبنوك الدولية، مما نتج عن ذلك حرب العملات

  :2016-2012يوضح تزايد تقلبات أسعار صرف العملات أعقاب الأزمة المالية العالمية للفترة 
 2016- 2012خلال الفترة تقلبات أسعار الصرف ): 04(الشكل رقم 

Source: European Central Bank, The international role of the euro, Interim report, Jone 2016, page 5  
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يظهر الشكل أعلاه الصراع بين العملات السيادية في سوق الصرف الأجنبي، خاصة بين الدولار واليورو باعتبارهما أقوى    
النسب المئوية من المدفوعات الدولية بين حصص العملات السيادية، فنلحظ اتجاه عكسي بين في  لى ذلكويتج، ةالعملات تنافسي

خلال سنة  %43، حيث استقر الدولار على نسبة 2016حتى سنة  2012الدولار واليورو خلال الفترة الممتدة من سنة 
للدولار واليورو على  %44و %29لتين تقدران بـ خلال نفس السنة، بعدما كانتا حصص العم %29اليورو على نسبة و  2016

، )15(مما يدل على اللااستقرار النقدي والتحرك نحو المزيد من التعددية القطبية في النظام النقدي الدولي، 2012التوالي خلال سنة 
  .من نتائج الأزمة المالية الراهنة وهي

  : تقلبات تدفقات رؤوس الأموال الدولية -  2
مجموعة كاملة من الأنظمة والمؤسسات يتألف من نظم أسعار الصرف وتدفقات رؤوس الأموال، و "النقدي الدولي  إن النظام   

حركة تنقل الوحدات النقدية والأصول المختلفة بين الدول، وقد ، وتدفقات رؤوس الأموال هي )16("والاتفاقيات التي تحكم عملها
لمالية، وتطور وسائل الاتصال الحديثة في زيادة تدفقات رؤوس الأموال وتسهيل عملية ساهم كل من التحرير المالي واتساع الأسواق ا

  . انتقالها وخفض تكلفتها
أن تدفقات "، من خلال الإحصائيات التي تشير إلى الأمواللكن الأزمة المالية العالمية كان لها أثر واضح على تدفقات رؤوس      

نجد  2007مقارنة بعام "، )17("مليار دولار 598بما يعادل  2009في عام % 20ضت بـ رؤوس الأموال إلى الدول النامية انخف
، وبذلك تكون الأسواق الناشئة )18("بليون دولار أمريكي 647أن صافي تدفقات رؤوس الأموال بلغت رقما قياسيا بما يعادل 

الاقتراض، وانخفاض مستويات  يل وتواجه ارتفاع تكلفةالبلدان النامية من شح التمو "حيث تعاني والدول النامية المتضرر الأكبر، 
، وهذا راجع لنقص السيولة وإفلاس البنوك، وسحب الودائع منها إلى غير )19("الائتمان، وتقلص تدفقات رؤوس الأموال الدولية

ت تدفقات رؤوس الأموال ذلك من الأسباب التي أدت إلى انخفاض نسبة التدفقات إلى الدول النامية، كدليل على أن تراجع وتقلبا
التراجع أو التوقف المفاجئ لتدفقات رؤوس الأموال خاصة بالنسبة للاقتصاديات هذا الأزمة المالية العالمية، ومن آثار  من نتائج

  :)20(الصاعدة، نذكرها في نقاط
  .تراجع حظوظ وصول اقتصاديات الأسواق الناشئة إلى أسواق رأس المال الدولية ·
بالديون القصيرة الأجل، هذا يعني أن قطاعيها العام والخاص مطالبان بسداد الديون بإشعار عاجل، مما اعتماد التمويل  ·

  .يضاعف من حدة الأزمة، ويضعف كاهل اقتصادها
التوقف المفاجئ وتراجع تدفقات رؤوس الأموال إلى الداخل، يخفض بشدة إنتاجية أسهم رأس المال، مما يحدث تقلبات   ·

  .في الأسعار النسبية، وإلى معارك إفلاس باهظة التكلفة كبيرة غير متوقعة
كما أن الاقتصاديات المتقدمة كذلك عانت وتعاني من تراجع تدفقات رؤوس الأموال بسبب تشديد شروط الاقراض المصرفي،    

  ).21(واستمرارية ضيق أوضاع التمويل الخارجي لفترة طويلة
  ):الدولار الأمريكي(ام النقدي الدولي انعكاساتها على العملة الارتكازية للنظ –3
المالية العالمية، بداية من زيادة تقلبات في قيمته بين الانخفاض  الأزمةيعتري الدولار الأمريكي العديد من الآثار المترتبة عن    

  :للنظام النقدي الدولية، مما نتج عن ذلك أراء حول مستقبله واستمراره كعملة ارتكازية ير عاملات الدولاالموالتخفيض، وتراجع 
  :تراجع سعر الدولار الأمريكي -3-1

ات المتقدمة، من يبسبب الأزمة المالية العالمية التي كانت خطور�ا كبيرة على الاقتصاد بالتقلبصرف العملات   أسعاراتسمت     
الرهن في  ول الأخرى، وسبب ذلك أزمةالذي كان سببا رئيسيا متدخل في نقل العدوى إلى اقتصاديات الد يمريكالاقتصاد الأبينها 

  .يمريكالأقتصاد لاات الدول المرتبطة باياقتصاد وانعكس ذلك سلبا على ،اقتصاديةمالية ثم  أزمة إلىامتدت الأمريكي و العقاري 
 تمثلة فيالمالأمريكية النقدية من لدن السلطات  مما حتم ذلك على أمريكا ضرورة إتباع سياسات اقتصادية كتلك التي انتهجت  

تخفيض قيمة الدولار الأمريكي كآلية من آليات ضبط الموازنة في مدفوعا�ا من جهة، ومحاولة انعاش الاقتصاد الأمريكي من جهة 
على التي شكلها خاطر الم بسب، الأمر الذي أدى الى تراجع الثقة بالدولار الأمريكي أخرى عن طريق زيادة الإصدار النقدي

  .كما ذكرناه سابقا  الأصول والاحتياطيات
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 على غرار ما سجله خلال الفترة 2016 في شهر فبراير من عام %1.5سعر الدولار الأمريكي انخفاضا بنحو  إذ سجل   
، وذلك دليل على استمرار تقلبات اسعار )22( %3من ارتفاع بنحو  2016حتى شهر فبراير  2015الممتدة مابين أغسطس 

أثرت على العملات الارتكازية كما لأزمة المالية العالمية التي مازالت مخاطرها،  الراجع لستقرة المغير  الصرف نظرا للأوضاع الاقتصادية
  .خاصة والدولار الأمريكي

  :انخفاض المعاملات الدولارية-  3-2
ة أجنبية من استخدمت العديد من دول العالم خاصة اقتصاديات الدول الصاعدة من مطلع السبعينات الدولار الامريكي كعمل    

  :)23(في العمليات التالية، (*)تلك العملات المحلية أو كما تسمى بالدولرة
  .عملية الادخار ·
  .وسيط مستقر لتبادل القيمة وتخزينها ·
  .شراء وبيع الاشياء الكبيرة كالعقارات ·
  .المبادلات التجارية بأشكالها ·
  .أصول والتزامات مقومة بالدولار الامريكي ·

أثر ذلك على المعاملات الدولارية وتناقصت  ات دول العالميالاقتصادية المتصاعدة وانعكاسا�ا على اقتصادلاضطرابات الكن    
  :)24(التاليلعدة عوامل وأسباب نذكر منها ك تدريجيا
ü مخاطر انخفاض وتخفيض قيمة الدولار الأمريكي على أصول والتزامات البنوك.  
ü  الاختلال بين الأصول والالتزامات المقومة بالدولار يؤدي الى عدم الاستقرار المالي النظامي، وبالتالي الأزمات المالية كتلك

  .2001، الأرجنتين 1998، روسيا سنة 1995، الأرجنتين سنة 1994التي وقعت في تركيا سنة 
ü اعدة، وتحسن معدلات التبادل التجاريتحسن الظروف الاقتصادية في العديد من اقتصاديات الأسواق الص.  
ü  نجاعة الأكثرالتوجه نحو نظم أسعار الصرف الأكثر مرونة، وانتهاج السياسات الاقتصادية.  

الأزمة المالية العالمية  قبلعلى سبيل المثال لا الحصر شكل البياني الموالي يوضح بداية الابتعاد عن الدولرة بالنسبة لدولة البيرو وال   
النسبة  قدرتالودائع والقروض المصرفية، حيث  هما، واستمرار الانخفاض في المعاملات الدولارية بناءا على مؤشرين هامين وبعدها
 )2016( قروض بالدولار، لكن في الفترة الأخيرة %80كودائع بالدولار، و  %85 بـلمعاملات في أواخر التسعينيات لالمئوية 

 .بالنسبة للقروض، مما يؤكد انخفاض المعاملات الدولارية %30بة للودائع، وأقل من بالنس %50ما دون  إلىشهدت انخفاضا 
ضمن مؤشري  2016غاية  إلى 1991والشكل البياني الموالي يبن تراجع المعاملات الدولارية خلال الفترة الممتدة من سنة     

  :القروض المصرفية والودائع بالدولار
 )2016 - 1991(ت الدولارية انخفاض المعاملا): 06(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  50، صلويس كاتاو، ماركو تيرونيس، مرجع سبق ذكره: المصدر

1991 1996 2001 2006 2011 2016
62 القروض المصرفیة الدولاریة 73 79 61 42 27
70 الودائع المصرفیة الدولاریة 81 84 68 57 49
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  :انعكاساتها على حصة الدولار في حيازة احتياطي النقد الأجنبي-  3-3
تسوية  يثأكثر العملات قوة من حباعتباره  ،من حيث احتياطي النقد الأجنبي لدول العالم الأولىيعد الدولار العملة     

ويرجع ذلك لكبر ، في العالم الصين على سبيل المثال من الدول التي لها أكبر احتياطي نقدي بالدولارك فبلدالمدفوعات الدولية، 
  .البلدين لمعاملات التجارية المتبادلة بينحجم ا

تراجع حصة من خلال ، حتياطي النقديضمن الا صمام آمانكلكن في أعقاب الأزمة المالية العالمية فقد الدولار الثقة النقدية    
والتي تعد أدنى  2015في عام  %64,1نقطة مئوية أي  0,9 ـانخفضت بف الأجنبياحتياطات النقد  ةحياز في  الدولار عالميا

كما هو ،)25(2007نقطة مئوية من حصته منذ بداية الأزمة المالية العالمية  5,0، كما فقد الدولار 1999نسبة له منذ عام 
  :ح في الشكل البياني التاليموض

 
 
  
  
  
  
  
 
  
 

 
 
Source: European Central Bank, op cit, p4 

  :مستقبل الدولار الأمريكي كعملة ارتكازية -3-4
ثلاث اتجاهات فيما يخص انعكاسات الأزمة المالية الراهنة على النظام النقدي الدولي "انقسمت تحليلات خبراء الاقتصاد إلى     

  :من عدمهكعملة ارتكازية مستقبل استمرارية الدولار الأمريكي   وعلى، )26("الراهن
  استمرارية الارتكاز على الدولار الأمريكي :الاتجاه الأول

  :)27(يلي ويستدل أصحاب هذا الاتجاه على ما
لاحتياطات الهائلة أن الدولار هو العملة الرئيسية في الاحتياطات الدولية رغم تراجع نصيبها بداعي الأزمة، ودليل ذلك ا ·

 .للدول الكبرى كالصين واليابان، والاتحاد الأوربي من الدولار
من صادرات العالم يتم دفع قيمتها بالدولار بما  %50يعتبر الدولار العملة الرئيسية في التجارة الدولية، حيث أكثر من  ·

 .فيها النفط، إذ تسعر جميع الدول المصدرة للنفط نفطها بالدولار
من عمليات التمويل التي  %40هو العملة الأساسية لعمليات التمويل العالمية، حيث استحوذ على ما يقارب  الدولار ·

  .2008سنة  تتم عالميا
ويضيف أصحاب هذا الاتجاه إلى أن بقاء الدولار كعملة رئيسية في تسوية المدفوعات الدولية، من شانه أن يؤثر سلبا على 

  :قاط التاليةالاقتصاد العالمي استنادا للن
ü  ،إن الاعتماد على تسعير المواد الأولية وعلى رأسها النفط بعملة الدولار من شأنه أن يؤثر على صادرات الدول المصدرة لها

  .وفي مقدمتها الدول النامية التي سيتأثر نموها الاقتصادي

International 
debt

International 
loans

Foreign 
exchange 
tornover

Global 
payment 
currency

Foreign 
exchange 
reserves

EUR 22,7 21,9 18,8 29,4 19,9
USD 60,3 57,7 45,9 43 64,1
JPY 2,7 3,9 8,8 3,1 4,1

0

10

20

30

40

50

60

70

% 
  

ئویة
ة الم

لنسب
ا

 

ات الأزمة المالية العالمية على الدولار والعملات المنافسة انعكاس):07(الشكل رقم
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ü ات الدول من الدولار بسبب تأثر الدولار كون الدولار العملة الأساسية للاحتياطات الدولية، هذا ما أثر سلبا على احتياط
 .بالأزمة المالية العالمية

ü ارتباط العملات الوطنية بالدولار أثر على قيمتها بسبب الهبوط الحاد في قيمة الدولار، وهذا راجع للأزمة المالية العالمية الراهنة.  
  الأمريكياليورو بديل للدولار : الاتجاه الثاني

أن الدولار تضرر بالنتائج السلبية التي أحدثتها الأزمة المالية الراهنة الأمر الذي يستدعي إيجاد بديل يرى أصحاب هذا الرأي   
، للدولار، ويرون أن اليورو يعتبر العملة البديلة باعتباره العملة العالمية الثانية للاحتياطات العالمية، ولعمليات التمويل العالمية

  :)28(لى الأدلة التاليةويستندون في تأكيدهم على رأيهم ع
، ومعدل %2.1النجاحات التي حققها اليورو عبر الأزمنة، إذ وصل معدل النمو الاقتصادي السنوي في منطقة اليورو إلى  ·

 .، إضافة إلى اعتباره العملة الثانية بعد الدولار من ناحية الاحتياطات العالمية%2.2الاستثمار 
دولية من النقد الأجنبي، مقارنة بانخفاض الدولار من احتياطات النقد الأجنبي، هذا إن ارتفاع نسبة اليورو من الاحتياطات ال ·

  .دل إنما يدل على تحسن مكانة اليورو
  :)29(منها  غير أن اعتماد اليورو كعملة ارتكازية بديلة الدولار تواجهها عقبات، نذكر   
ü المتحدة الأمريكية في العالم، واستمرار تدخلها في قضايا  يتميز الدولار عن اليورو بالثقل السياسي والعسكري للولايات

  .وسياسات الدول، وهذا ما يعطي الدولار قوة ويسهم في انتشاره
الحرب السياسية القائمة بين دول الاتحاد الأوروبي، بسبب الأحزاب المتطرفة التي تطالب بإعادة الهوية القومية لكل دولة، في  ·

  .طمس الهوية القومية لكل دولة، وهذا من شأنه أن يؤثر على مكانة اليورو مقارنة بالدولار اعتقاد منهم أن هذا الاتحاد
  سلة من العملات كبديل للدولار الأمريكي :الاتجاه الثالث

هذا الاتجاه أن تدهور الدولار وما يعانيه من مشاكل بسبب الأزمة المالية، وأسباب أخرى، إلى جانب العقبات أصحاب يرى      
تي يواجهها اليورو، يلزم الأخذ باقتراح الصين في بناء نظام نقدي دولي جديد، يقوم أساسا على استبدال الدولار كعملة أساسية ال

احتياطية للاقتصاد العالمي بسلة من العملات القوية المؤلفة من الدولار، اليورو، اليوان، والين الياباني، ويشرف على هذه السلة 
  .صندوق النقد الدولي

وكنتيجة لما جاء من أراء في الاتجاهات الثلاثة، نجد أن انعكاسات الأزمة المالية العالمية بادية على الدولار الأمريكي، من خلال     
  .تضارب الآراء حول استمرارية الدولار كعملة ارتكازية واحتياطية للعديد من دول الاقتصاديات الصاعدة خاصة

  نقدي الدولي الراهنآليات إصلاح النظام ال: ثالثا
وما يشوب الاقتصاد العالمي من متغيرات شهد النظام النقدي الدولي عبر مراحله العديد من الإصلاحات ولازال، خاصة    

أكثر نجاعة  إصلاحفي خلق آليات  الإسراعستقرار في العلاقات النقدية الدولية، أوجب ضرورة اأحدثت اللامتسارعة  اقتصادية
  :)30(، تتمثل مجملها في النقاط التاليةالمتوالية وبحلل جديدة مات النقديةالأز هذه لإدارة 

  :الحقائق الأساسية المتعلقة برؤية إصلاح النظام النقدي الدولي الراهن -1
من لدولي، إصلاح النظام المالي والنقدي اوجوب المتتالية على الاقتصاد العالمي، أثبتت حقائق مفادها المالية النقدية إن الأزمات    

  :إتباع الحقائق التالية خلال
  ,ومرونة أكثر ملاءةبلورة معالم للنظام النقدي الدولي إعادة  -1-1
في تحقيق الاستقرار النقدي، مع استمرارية بذل الجهود تجاه بلورة نظام للإنذار المبكر  يرئيسالدور ال ضرورة تأدية  -1-2

  ,للأزمات
  .لنشاط تسيير عمليات تسوية المدفوعات المالية الدوليةنية الحاكمة إعادة النظر في الأطر المؤسسية والقانو  -1-3
  :الإطار المؤسسي -2

الحاجة الملحة إلى إعادة بناء عنها لنظام النقدي الدولي في تحقيق الأهداف التي أسست من أجلها تولد افشل مؤسسات     
  :وهيكلة كامل الأطر المؤسسية والقانونية والفنية للنظام، من خلال
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إعادة تصميم مؤسسات النظام النقدي الدولي، بحيث يتم إقامة بنيا�ا المؤسسي وإطارها القانوني وفق متطلبات وأهداف  -2-1
 :)31(الاستقرار النقدي العالمي وامتلاك القدرة اللازمة، وتأمين الموارد المالية والبشرية المؤمنة برسالتها الجديدة المتمثلة في

  .لنامية في التنمية المستدامة والاستقرار الاقتصادي والاجتماعيتحقيق أهداف الدول ا ·
تدعيم قدرات الدول النامية على التخطيط الاستراتيجي لمعالجة الاختلالات المالية والنقدية والتجارية الهيكلية وحل  ·

  .مشاكل الفقر والبطالة والتضخم لديها
ات واللجان الإقليمية التابعة لها، لإقامة نظام اقتصادي ومالي ونقدي التعاون مع منظومة الأمم المتحدة ومختلف المؤسس -2-2

  :)32(عالمي تسوده روح العدالة والشفافية من خلال
ترجمة كل الأهداف في الأطر القانونية الحاكمة لمؤسسات النظام الاقتصادي والمالي الدولي، وكذلك في البناء المؤسسي  ·

  . والتنظيمي والوظيفي لديها
الرشيدة ونفاذ المبادئ المتعلقة بأخلاقيات العمل الدولي تجنيبا للعالم كافة أشكال الفساد  الحوكمةسس ومبادئ إيلاء أ ·

  .واستغلال الدول الفقيرة ةوالمضارب
  . العمل على تحسين مستوى تمثيل الدول النامية والدول الصاعدة، والدول الفقيرة في إدارة المؤسسات الدولية -2-3
تعزيز آليات التعاون والتنسيق بين المؤسسات المالية والنقدية والتجارية الدولية من جهة، ومع المؤسسات الإقليمية إنشاء و  -2-4

  .من جهة أخرى
  عملة الاحتياطي النقدي الدولي   -3
، والاتجاه صوب تجنب الاعتماد المفرط على الدولار"إن بلورة أسس جديدة لقاعدة النظام النقدي الدولي، تأخذ في الاعتبار    

، حيث بدأ العديد من الدول في أمريكا اللاتينية وآسيا التخلي عن الدولار  ااعتماد سلة من العملات بحسب قوة اقتصاديا�
البرازيل التي لجأت إلى استخدام اليوان الصيني في تجار�ا مع الصين، وتنويع العملات مثل كوسيلة الدفع لتمويل تجار�ا الخارجية، 

وظف فيها أرصد�ا من الاحتياطي، بينما لجأت بعض الدول إلى تغيير نظامها النقدي المرتبط بالدولار وسعت إلى ربط التي ت
   .، اضافة الى مصر التي اعتمدت في الآونة الأخيرة على نظام التعويم)33("عملتها بسلة من العملات كالكويت

الأوروبي، والين الياباني، والإسترليني البريطاني، واليوان الصيني، كما يمكن وضمن هذا السياق، يمكن الإشارة إلى كل من اليورو    
حول تأسيس نظام دولي للمدفوعات والمقاصة، من خلال إنشاء عملة دولية جديدة، وتأمين تسهيلات  مشروع كينزإعادة قراءة 

الدول في موازين مدفوعا�ا، والعمل على تطوير مشروعه تمويلية تعاونية بين البنوك المركزية، لمواجهة المشاكل التي تتعرض لها بعض 
وتحديثه بما يتوافق والاحتياجات الفعلية للنظام المقترح، وذلك من أجل بلورة معالم نظام نقدي ومالي وتجاري دولي جديد أكثر 

  .استقرارا وعدالة، ومتحررا من هيمنة الدولار الأمريكي
  : اعتماد قاعدة الذهب -5
التي في فترات بريتون وودز، " العصر الذهبي"المقترحات نادت بضرورة العودة الى قاعدة الذهب، أو كما يطلق عليه  العديد من   

دة ان الحلول القوية في اعوهي مالاعتماد على الذهب كوسيط للتبادل وقيمة للعملة في نفس الوقت، ببالاستقرار النقدي  تتصفا
  .الاستقرار النقدي

  :)34(، يتم ذلك من خلالضبط أسعار الصرف-6
  .كبح عملية تخفيض قيمة العملة ورفعها في أحيان أخرى، من أجل المنافسة في السوق العالمي ·
  .ضبط آليات سوق الصرف الأجنبي، من خلال ضبط أسعار صرف عملات مع عملات أخرى ·
  .وق النقد الدوليمراقبة سوق الصرف الأجنبي من طرف هيئات وصية، كالمؤسسات المالية النقدية مثل صند ·

وهذا يتعلق بعملية السيولة وحل أزمة : التنسيق بين اقتصاديات الدول المتقدمة والصاعدة بالعمل على التصحيح المالي -7
تخفيض منظم لنسب الرفع المالي بالنسبة للدول المتقدمة من جهة، والتركيز على عملية منظمة "المدفوعات الدولية، من خلال 

  .)35("المالي للدول الصاعدة من جهة أخرىلاستعادة الرفع 
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  :ومن بين الآليات التي تدخل ضمن اصلاح النظام النقدي الدولي كذلك -8
إنشاء هيئة وصية لمراقبة سير سوق الصرف الأجنبي، كأن تضع حد معين لرفع وخفض قيمة العملة، دون أن يؤثر ذلك  ·

  .على الاستقرار النقدي وأسعار الصرف
دوق النقد الدولي وإعادة هيكلته، وتسهيل دخول مشاركين آخرين كدول العالم الثالث، وإشراكهم في تطوير مهام صن ·

  .القرارات مع زيادة تقديم التسهيلات والمساعدات لها بما يناسب سياسا�ا الاقتصادية
  .)36(من موارد صندوق النقد الدولي الإقراض إطار إصلاح ·
  . )37(لنظام النقدي الدوليوضع الأساسيات الاقتصادية الصحيحة ل ·

  :نتائج وتوصيات
هذا تعالج هذه الورقة البحثية آليات إصلاح النظام النقدي الدولي الراهن في ظل تحديات الأزمة المالية العالمية، خاصة وأن     

لنقدي، وهذا لا يتأتى إلا النظام يعد القلب النابض لحركة الاقتصاد الدولي، من حيث تسوية المدفوعات المالية وضمان الاستقرار ا
  .بمساعدة المؤسسات النقدية الدولية المشكلة من صندوق النقد الدولي والبنك العالمي

، هوالنتائج السلبية للأزمة المالية الراهنة وانعكاسا�ا على النظام وجب طرح مجموعة من المقترحات التي تدعو إلى ضرورة اصلاح   
 اتفاقية بريتون وودز وفقعلى الساحة الاقتصادية  سلطته النقديةالذي فرض و بديلة الدولار  أهمها استحداث عملة ارتكازيةمن 

لها قوة عملة سلطته ك واصل الدولار ، ورغم ا�يار الاتفاقية والتخلي عن قاعدة الذهب إلا أنومؤشرات أخرى ساهمت في ذلك
  .من حيث  المعاملات المالية الدوليةونقدية  اقتصادية

فشل المؤسسات النقدية في تحقيق ثبات أسعار الصرف قبل وأثناء الأزمة المالية العالمية انجر عنه العديد من القرارات  كما أن   
اضافة إلى الدولية في التوجه واختيار نظام سعر صرف يتناسب والوضع الاقتصادي، الأمر الذي زاد من الاضطرابات حده، 

 بذلك إلىأدى �ا عملية تخفيض قيمة عملاالمتقدمة في كبح الأزمة كالتي انتهجتها الدول  الترقيعية والآنية السياسات الاقتصادية
  .حرب العملات

مجموعة العشرين، لم تصب مجملها كالمقترحات والحلول الصادرة عن المؤسسات النقدية الدولية أو الهيئات الدولية  أن  ولا يخفى  
متجنبة بذلك مقترحات تعديل أسس ومنهاج هذا سطحية ه، بل كانت حلولا هيكلتوإعادة في اصلاح النظام النقدي الدولي 

رغم أن الواقع يثبت غير  صندوق النقد الدولي في مواجهة أزمة المدفوعاتالمعتدل ل إضافة إلى التمسك بالدور الهام والأداءالنظام، 
 طرف عن الإصدار غير القانوني للدولاركما تجدر الإشارة إلى أن هذه المؤسسات قدمت المساعدة لأمريكا وغض ال،  ذلك

  .، من أجل محاولة تخطي الأزمة التي تمر �ا أمريكا والدولاروتخفيض قيمتها لأكثر من مرة 
واقع اصلاح النظام النقدي الدولي ليس وليد الساعة بل قديم قدم النشأة، لكن لم يتم اتخاذ  أنالقول  ومن هذا كله يمكن  

، خاصة وان التجارب الاقتصادية وما مر به من أزمات أثبتت قصوره والتي كانت من المفروض أن تحدث اللازمة لذلك الإجراءات
  :النظام النقدي الدولي التي تعد من أسس إصلاحومن بين الآليات ، على المحافظة وتوفير الاستقرار الاقتصادي والنقدي

   ,لدوليةللمؤسسات النقدية ا الإداريةالمنظومة ضرورة إعادة هيكلة - أ
  , وضح حد لتجاوزات السياسات النقدية التي تخدم المصلحة الخاصة -بـ

  ,والمعاملات المالية في حدود معينة كحد أدنى وأقصىالذهب كوسيط للمبادلات على عتماد الا-جـ
  , ذلكوتوظيف لجنة رقابة خاصة محايدة بخصوص  ,التحكم في سياسة تخفيض العملة وفرض عقوبات في حالة الإفراط-د
  .  الدول النامية التي تعد طرف مهم في الاقتصاد الدولي على أمل اعادة التوازن للاقتصاد العالمي إشراك-هـ

  :الهوامش
ذو القعدة،  18، 6223رجا المرزوقي، نظام سعر الصرف العالمي ودوره في خلق الأزمات الاقتصادية، صحيفة الاقتصادية الالكترونية، لعدد  -1

 www.aleqt.com: ، على الموقع الالكتروني2010أكتوبر،  25وافق لـ هـ، الم 1431
  .المرجع نفسه -2
، صندوق النقد 38كيف، ومتى، وبأي سرعة؟، قضايا اقتصادية : التحرك نحو مرونة سعر الصرف ،روبا دوتاغوبتا، غيلدا فرنانديز، وسيم كارا كاداغ -3

  5،ص 2006الدولي، 
  .5نانديز، وسيم كارا كاداغ، مرجع سبق ذكره، ص روبا دوتاغوبتا، غيلدا فر  -4

http://www.aleqt.com
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