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 :مقدمة
برضى الدراسات النقدية في الوقت الراىن باىتمام من قبل لستلق الإقتصاديتُ و الباحثتُ, و بشكل  

خاص بعد أن تأكدت ألعية السياسات النقدية و تأثرىا الفعّال على لررى النشاط الإقتصادي و معدل لظوه 
التأثتَ على مستوى الإنتاج, الأسعار, العمالة, أسعار الصرف, أوضاع موازين الددفوعات, توزيع )من خلال 

 و إعادة توزيع الدخول و الثروات في المجتمع و على الدستوى الدولي...(.
اسات في ألعية ىذه الدر و لشا يزيد  و أيضا علاقتها الوثيقة و الدتبادلة بكافة أجزاء الخطة الإقتصادية العامة,

ىو نتائج السياسات النقدية و نشاط الدؤسسات النقدية و الدالية لبعض الدول )ذات العملات الاحتياطية 
الدولية( لم تعد تنحصر بحدودىا الجغرافية, بل تتعدى ذلك إلى اقتصاديات الدول الأخرى من خلال 

 لإستقرار في الوقت الحالي(.العلاقات النقدية الدولية )التي تتصف بدرجة كبتَة من الاضطراب و عدم ا
و في إطار ابذاىات العولدة و خاصة بعد انتهاء الحرب الباردة بتُ الشرق و الغرب, و تفكك الإبراد 
السوفياتي و التحولات السياسية في كل من أوروبا الشرقية و آسيا و إفريقيا و إبرام الإتفاقية العامة للتعريفة 

...إلخ. سيطرت على  FMIبنك الدولي و صندوق النقد الدولي و توسيع عضوية ال -GATT–الجمركية 
الفكر الإقتصادي الحديث نتيجة للتأثتَ الدتبادل الذي أثبتتو بذارب الدول في لرال تعاملها مع الدشكلات 
الإقتصادية التي واجهتها و ترابط حلولذا, و ابذاىات قوية لإعادة النظر في طبيعة العلاقات الإقتصادية 

الحالية و أسلوب لشارستها بتُ الشمال و الجنوب, فظهرت حلول تقوم على التنازل الجزئي للديون  الدولية
 الخارجية.
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و علت الأصوات الدطالبة بدعم و إصلاح الدنظمات و الذيئات الدولية و زيادة فعاليتها في مواجهة 
ناتها الدالية و الفنية للدول النامية بدا مشكلات العالم و الحد من بركم الدول الغنية في قراراتها, و زيادة معاو 

 يتفق و احتياجات التنمية فيها, و من ىنا تندرج الإشكالية كما يلي:
 ما ىي ىذه الذيئات و الأسواق الدالية الدولية و آثارىا على اقتصاديات الدول؟ 

 حيث تتفرع الإشكالية إلى التساؤلات التالية:
 سواق الدالية الدولية؟ما ىي أسباب ظهور ىذه الذيئات و الأ -1
 ماذا نقصد بالذيئات و الأسواق الدالية الدولية و ما دورىا؟ -2

 ما ىي الإصلاحات التي أتت بها ىذه الذيئات, و من بزدم ىذه الإصلاحات؟ -3

و السياسات  جفتتجلى ألعية البحث في التعرف على تطور الدالية الدولية مع تسليط الضوء على البرام
ات الدولية لخدمة الدول النامية. وقد اعتمدنا في بحثنا على مراجع بالغتتُ العربية و التي سطرتها الذيئ

 .FMIالفرنسية, و على لرلة التمويل و التنمية التي يصدرىا شهريا صندوق النقد الدولي 
 

I- :المؤسسات المالٌة الدولٌة 

سياسات اقتصادية التي عرفت "بإفقار  بسيزت الفتًة ما بتُ الحربتُ العالديتتُ الأولى و الثانية, بإتباع 
الجار" تلك السياسات استهدفت حل الدشاكل الإقتصادية الداخلية مثل البطالة على حساب الدول 
الأخرى,و لقد تضمنت ىذه السياسات إجراء بزفيضات تنافسية في قيمة العملات الوطنية, و ذلك 

ىذه السياسات فرض العديد من القيود على لتحقيق تنافسية على حساب الدول الأخرى, و كما ساندت 
 1التجارة الدولية.  

 كما بسيزت الفتًة ما بتُ الحربتُ ب:
إنهيار قاعدة الذىب و برول البنوك الدركزية من نظام الصرف بالذىب إلى نظام النقد الورقي  -1

 الإلزامي.

                                              
 

 
 .407, ص 2001لزمد سيد عابد, التجارة الدولية, مكتبة الإشعاع للطباعة و النشر و التوزيع,  1
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 ت.الإعتماد على نظام أسعار الصرف الدرنة لتصحيح العجز في موازين الددفوعا -2

إتباع السياسات النقدية التضخمية من أجل إعادة بناء اقتصادياتها, لشا أدى إلى ظهور ضغوط  -3
 تضخمية شديدة.

فشل الدول الصناعية في العودة إلى نظام الذىب و ذلك في المحاولة للاستفادة لشا يتمتع بو من  -4
 تلقائية في إعادة التوازن في موازين الددفوعات.

 رقابة على الصرف الأجنبي كأحد أدوات تقييد التجارة الدولية.إنشاء العمل بنظام ال -5

م, و 1944دولة في عام  44و لقد كان مؤبسر "بريتون وودز" بالولايات الدتحدة الذي ضم مندوبتُ من 
 03الذي مهدت لو دراسات كل من الإقتصاديتُ كينز البريطاني,  و ىوايد الأمريكي, و الذي استمر لددة 

م لبحث أسس نظام النقد الدولي في أعقاب الحرب العالدية 1944يوليو عام  22يوليو إلى  أسابيع من أول
الثانية, و قواعد التعاون الدولي و الذي انتهى بتوقيع اتفاقية "بريتون وودز" التي تعد بدثابة إعلان للنظام 

النقد الدولي و البنك النقدي العالدي الجديد, و إنشاء أىم الدؤسسات الإقتصادية في العالم: صندوق 
 1العالدي. 

 
 
 
 : FMIصندوق النقد الدولً  -1

إثر اتفاقية "بريتون وودز/ أمريكا"  1944دولة في سنة 44تم تأسيس ىذا الصندوق إثر اجتماع  
م و 1929الذي كان ىدفها إعادة بناء نظام اقتصادي دولي الذي ىُدَّم إثر الأزمة الإقتصادية العالدية سنة 

 2عالدية الثانية.   الحرب ال
 أهداف الصندوق:

                                              
 

 
 .48يونس أحمد البطريقة, السياسات الدولية في الدالية العامة, الدار الجامعية للنشر و التوزيع, الإسكندرية, بدون سنة, ص  1
 .83, ص 1996النقاش, التمويل الدولي و العمليات الدصرفية الدولية, دار وائل للنشر, غازي عبد الرزاق    11 2
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من اتفاقية الصندوق على برديد أىدافو و برديد الأغراض الدتوخاة من تأسيسو كما  (1)تنص الدادة  
 يلي:
ترويج التعاون النقدي الدولي من خلال مؤسسة دائمة توفر الآلية للتشاور و التعاون حول  - أ

 الدشاكل النقدية الدولية.
و الدتوازن للتجارة الدولية و الدسالعة, بناء على ىذا الأساس في تشجيع و تسهيل و توسيع النم - ب

إدامة مستويات عالية من الإستخدام )العمالة عكس البطالة( و الدخل الحقيقي, و بابذاه 
 تطوير الدوارد الإنتاجية لكافة الأعضاء في الصندوق كهدف أساسي للسياسة الإقتصادية.

ترتيبات الصرف بتُ الأعضاء من الدول, و بذنب بزفيض قيمة  ترويج استقرار الصرف و دعم - ت
 صرف العملات التنافسي بتُ الدول.

الدعاونة في تأسيس نظام الددفوعات متعددة الأطراف بخصوص الصفقات الجارية بتُ الأعضاء و  - ث
 العمل على إلغاء قيود التحويل الخارجي التي تعيق التجارة الدولية.

توفتَ موارد الصندوق لذم, و عليو فالصندوق يقدم للدول الفرصة إعطاء الثقة للأعضاء ب - ج
 لتصحيح الإرتباكات و حالات سوء توازن و التعديلات التي تطرأ على موازين مدفوعاتهم.

و وفقا لدا تقدم أعلاه فإن الصندوق يعمل من أجل التقليل من حدة و درجة سوء التوازن في  - ح
 1َالدوازين الدولية للدول الأعضاء. 

التي تطلب من الدول الأعضاء تفادي  04, الفقرة 01التي ىي عبارة عن تقوية لدادة  07كما ورد في الدادة 
 فرض القيود على الددفوعات الجارية و القيود في العملات, أي تفادي القيود التميزية لعملة.
علومات الدالية و كما أن ىذه الدادة أوضحت أيضا, بأن على الدول الأعضاء أن تزود الصندوق بالد

  1الإقتصادية بكل أنواعها. 
ورغم أن الصندوق يعارض بقوة مسألة فرض القيود على الحساب الجاري إلا أنو يشجع الرقابة أو مراقبة 

على أن الدول الأعضاء لؽكن أن تستعمل موارد الصندوق لدواجهة حالة  06رأس الدال, كما تنص الدادة 
                                              

 

 
 .84نفس الدرجع أعلاه, ص   1
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ستمرة لضو الخارج. فالصندوق لؽكن أن يطالب من الدول الأعضاء أن لؽارسوا تدفقات لرأس الدال كبتَة و م
 الرقابة في تدفقات رأس الدال لدنع مثل ىذا الإستخدام للموارد من الصندوق. 

: بإمكان الأعضاء أن يطبقوا الرقابة كلما كانت ضرورية لتنظيم حركات رأس الدال الدولية و 06المادة 
دفقات رأس الدال قد كانت نتيجة تدفقات رأس الدال التضاربية, )و ىذه الدادة جاءت النظرة و التوجو لضو ت

 في وقت أين الاعتقاد العام بأن الدضاربة عملية تؤدي إلى عدم الإستقرار و سوء التوازن(.
قد  FMIفإن دور  1946" فمنذ سنة Stanley Fischer "premier directeur adjointو حسب 

 1اد العالدي.  واكب تطور الإقتص
   la coopération international: التعاون الدولً

  يلعبFMI .دور الدستشار في التعاون الإقتصادي 
 .لزاولة برستُ الدعايتَ البنكية الدولية 

 .مساعدة الدول الدهدمة من الحروب, أو الكوارث الطبيعية 

  القسط الكبر من نشاطاتFMI  ىي عبارة عن مراقبة, فإدارةFMI ءعطي تقارير لدول الأعضات 
 أشهر.06عن حالة الإقتصاد العالدي و الإقتصاد داخل الدول لددة تتمثل في 

 تروٌج التجارة الدولٌة:

 FMI  يبحث دائما عن بررير التجارة الدولية من كل القيود, النقطة التي لم ترضي العديد من
 .ءىي مفروضة على كل الدول الأعضاردّ و قال أن التجارة بدون قيود  S.Fischerالدول, إلا أن 

 :FMIمنح القروض من طرف 

, خاصة و أن الأموال الدكونة لذذا الصندوق ىي أموال ءبدنح قروض للدول الأعضا FMIيقوم  
 .S. كذلك البرامج الدقدمة من طرفو لم برض بقبول كبتَ و السبب الرئيسي حسب ءالدول الأعضا

Fischer ىو أن FMI لة أزمات اقتصادية حادة النابذة عن عدم الأخذ بعتُ الإعتبار يتدخل إلا في حا
 الإنذارات من طرف السلطات العامة.

                                              
 

 
 .02, ص Stanley Fischer,  98لرلة التمويل و التنمية, جوان  1
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و حل الأزمة يكمن في أن الدولة لغب أن تعيش حسب إمكانياتها, الشيء الذي يعطي تكلفة  
و  FMIلى سياسية على الددى القصتَ, أما النتائج فتكون على الددى الطويل, و غالبا اللوم ما يكون ع

 ليس على الدول أو السلطة الدسببة لذذه الأزمة.
 :FMIتطور دور 

حتى و لو أن الأىداف الرئيسية للصندوق لم تتغتَ, إلا أن عدد الدول الأعضاء الذي ارتفع  
باختلاف الدول و تنوعها )مشاكل ىذه الدول(. فالدشاكل التي يطلب منو حلها لم تقف في مشاكل توازن 

 1ت فقط للدول الدصنعة )الدتطورة(, بل كذلك مشاكل الدول النامية التي ىي أكثر.ميزان مدفوعا
حتى و لو أن صندوق النقد الدولي يبحث عن الاستقرار للإقتصاد على الدستوى الكلي للدولة,   إلا أن 
 نشاطو يذىب إلى حد أبعد من ذلك, و ذلك بالتكامل و التشاور مع البنك العالدي, في برستُ نوعية
الدصارف و الاستهلاكات العمومية بدون الاستغناء عن وسائل الصحة, و الذياكل الكبرى ىي مكلفة و 

 لكن بزدم البعض أو القلية في المجتمع و ترك الباقي.
كما يبحث الصندوق عن الشفافية و زيادة الدسؤولية الدولة و الدؤسسات الخاصة حتى تنقص من التبذير 

 2الوطنية.  الزائد للموارد الدتاحة 
 مصادر تموٌل الصندوق:

بذدر الإشارة إلى كل من و.م.أ و إلصلتًا قد تقدما بدشروعتُ لستلفتُ لفكرة إنشاء الصندوق,  
", و الدشروع الثاني تقدم بو الإقتصادي Hary Whiteالدشروع الأول تقدم بو وزير الخزانة الأمريكي "

 التسوية يكون قادر على خلق السيولة الدولية. "كينـز" و الذي نادى بإقامة نظام نقدي, ابراد
, و تتكون ىذه الدوارد من حصة 1995مليار$ في عام 215فللصندوق قدر ىام من الأموال, و تقدر ب 

الإعفاء و مصاريف العضوية, كما أن كل عضو من الأعضاء يساىم بحصة تتناسب مع حجمو لحصة 
 الدول الغنية أكبر من حصة الدول الفقتَة.

 

                                              
 

 
 .04,مرجع سبق ذكره, ص  Stanley Fischer , لرلة التمويل و التنمية,   1
 .420سبق ذكره, ص لزمد سيد عابد, مرجع  2
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 حجم الصندوق:

موظف على عكس البنك الدولي, فإن الصندوق ليس لديو فروع في دول العالم, 2300يوجد بو  
حيث يعمل أعضاؤه في الدركز الرئيسي في واشنطن إلى جانب ثلاثة مكاتب صغتَة في كل من باريس و 

 ديتُ أو خبراء ماليتُ.جنيف, و مكتب الأمم الدتحدة في نيويورك, و العاملتُ في الصندوق لعا إما اقتصا
 البنك الدولً: -2

ىو أحد منظمات اتفاقية "بريتون وودز" و الذي أنشئ من أجل إعادة بناء اقتصاديات الدول التي  
تم تدمتَىا خلال لحرب العالدية الثانية, و تظهر ىذه الدهمة من الاسم الرسمي لذذا البنك و ىو "البنك 

كان أول قرض قدمو البنك في نهاية عقد الأربعينات من أجل إعادة الدولي للإنشاء و التعمتَ". و لقد  
تعمتَ الدول الأوروبية, و بعد أن بسكنت ىذه الدول من الوقوف على قدميها برول البنك إلى مساعدة 
الدول الفقتَة في العالم و التي عرفت بالدول النامية, و قد برصلت الدول النامية منذ نهاية الأربعينات على 

 1مليار$.  330ر من أكث
 على ما يلي: (1)كما يطلق على ىذا البنك اسم "بنك العالم", و تتحد أىداف البنك الدولي في الدادة 

 الدساعدة على إعادة بناء و تنمية اقتصاديات الدول الأعضاء. -
 الخاصة بالخارج. تترويج الاستثمارا -

 تشجيع الإستثمارات الدولية. -

 .التنسيق بتُ القروض الدعطاة -

 2تسيتَ العمليات و ذلك بأخذ بعتُ الإعتبار التأثتَات الإقتصادية للإستثمارات الدولية.  -

 مؤسسات البنك الدولً:

, و رابطة BIRDينقسم البنك الدولي إلى قسمتُ رئيسيتُ لعا: البنك الدولي للإنشاء و التعمتَ  
ت الدالية للدول النامية الفقتَة التي لا م, لتقدنً الدساعدا1960, التي أنشأت في عام IDAالتنمية الدولية 

                                              
 

 
 .420-409لزمد سيد عابد, مرجع سبق ذكره, ص  1

2 Sid Ali Boukrami, « les mécanismes monétaires et financier , copyright Enap Emal ; N°45A86, 1986. 
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 1تستطيع الوفاء بشروط البنك الدولي, و عرفت بهاتتُ الدؤسستتُ على الرغم من انفصالذما قانونيا و ماليا,
 و ىناك بعض الدؤسسات الأخرى نذكر منها:

 

 
 المؤسسات المعاونة للبنك الدولً للإنشاء و التعمٌر:

م, و 1957ىي, مؤسسة التمويل الدولية التي تأسست في عام مع ثلاث مؤسسات  BIRDتعاون  
, و ىيئة ضمان الإستثمار 1966, و الذي أنشأ عام ICSIDالدركز الدولي لتسوية منازعات الإستثمار 

 .1988, الذي أنشأ في MIGAمتعددة الأطراف 
 
 :IFCمؤسسة التموٌل الدولٌة  -أ

, و تم إعلانها  1957التمويل الدولية في يوليو عام  أنشأ البنك الدولي للإنشاء و التعمتَ مؤسسة 
, باعتبارىا ىيئة دولية ذات استقلال مالي 1957كوكالة متخصصة من وكالات ىيئة الأمم الدتحدة في فبراير 

و إداري كاملتُ, و إن ارتبط نشاطها بالبنك الدولي الذي تتعاون معو تعاونا وثيقا في برالرها الإستثمارية و 
 2ة. التمويلي

و ىذه الدؤسسة ىدفها الربح أي برقيق الربح, و تقوم بتشجيع رؤوس الأموال للإستثمار في القطاع الخاص 
 عضواً.172في الدول النامية, و تتكون من 

 :ICSIDالمركز الدولً لتسوٌة منازعات الإستثمار  -ب

ستثمرين الأجانب , و ذلك بغرض تقدنً وسائل فض الدنازعات بتُ الد1966و الذي أنشأ في عام  
 عضواً.127من ناحية, و الدول النامية من ناحية أخرى, و يتكون الدركز من 

 :MIGAهٌئة ضمان الإستثمار المتعددة الأطراف  -ج

                                              
 

 
 .409لزمد سيد عابد, مرجع سبق ذكره, ص  1
 .53يونس أحمد البطريقة, مرجع سبق ذكره, ص  2



 

 

 

 
- 9 - 

, و ذلك بغرض تشجيع الإستثمار الدباشر في الدول النامية, من خلال 198و التي أنشأت في عام  
ة مثل الإضطرابات السياسية, بالإضافة إلى تقدنً خدمة التسويق تقدنً الضمانات ضد الدخاطر الغتَ بذاري

 1عضواً.141الدولي للمشروعات الإستثمارية للدول النامية, و تضم ىذه الذيئة 
و رغم أن ىيئة ضمان الإستثمار متعددة الأطراف مستقلة و لذا كيان عالي متميز, بها جهاز خاص ىو 

تعتُ بأجهزة البنك الدولي فيما يتعلق بالشؤون الإدارية و الخدمات الجهاز الفتٍ و القانوني الخاص, و تس
 2الأخرى.  

فرد و ىذا العدد ىو بدثابة ثلاثة أمثال عدد العاملتُ في صندوق 7000يبلغ عدد العاملتُ في البنك الدولي 
 للمناطق النقد الدولي, و يتميز العاملتُ في البنك بتنوع في بزصصاتهم )مهندستُ, اقتصاديتُ, لسططتُ

 الإستثمار,...إلخ.( قالعمرانية, لزامتُ, مديرين لصنادي
 
 
 

 رأس مال البنك:

من قيمة حصتو نقداً, و  20%يتكون رأس مال البنك من مسالعة الأعظاء, و يدفع كل عضو  
الباقي يعتبر ضمان للقروض التي لػصل عليها البنك, و تتحدد فتًة كل دولة عضو في البنك على التصويت 

فقا لحصتها في رأس مالو, و كما ىو معلوم فإن )أمريكا, اليابان, ألدانيا, فرنسا, إلصلتًا( تسيطر على أكثر و 
 رأس مال البنك, و ىو ما لغعلها تؤثر مباشرة على قرارات البنك و استًاتيجيتو. 1/3من 

سهم, قيمة كل سهم 100.000مليار$ , يتوزع على 10حددت اتفاقية إنشاء البنك رأسمالو الإسمي بحدود 
100.000 .$3 

 و تقوم الدول الأعضاء بسداد حصصها في رأس مال البنك على النحو التالي:
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 تسدد بالذىب, أو بالدولار الأمريكي. %10 -
 1تسدد بالعملة الوطنية للبلد العضو.   %90 -

 مصادر التموٌل:

بدور الوسيط بتُ الدستثمرين و الدودعتُ, و لؽكن النظر إلى البنك الدولي على أنو بنك استثمار يقوم        
دولة, حيث 179يقتًض من طرف و يقرض للطرف الآخر, و الدسالعتُ في البنك الدولي ىم حكومات 

, و بزتلف مصادر 1995مليار في يونيو 176برتفظ كل دولة بنصيبها في رأس مال البنك الذي يبلغ 
  2ل مؤسسة.  التمويل لذيئات البنك الدولي حسب طبيعة نشاط ك

بالإضافة إلى رأس الدال, لػصل البنك الدولي على الجزء الأكبر من موارده عن طريق الإقتًاض من الأسواق 
الدالية, أي أن البنك الدولي يقوم بالإقتًاض من البنوك الدولية و الدؤسسات الدالية الأخرى ليتمكن من دوره 

 من تقدنً القروض لدول الأعضاء.
 المٌة للتجارة:المنظمة الع -3

عقد مؤبسر "ىافانا" في إطار الأمم الدتحدة لدسالعة ميثاق "منظمة التجارة الدولية"  1948في سنة  
ITO و ذلك بغرض تنظيم التجارة الدولية خلال الفتًة ما بعد الحرب العالدية, إلا أن الكونغرس ,"

 ة أغلب دول العالم عليو.الأمريكي لم يوافق على توقيع على ىذا الديثاق بالرغم من موافق
و كان نتيجة لذلك أن اتفق على عقد اتفاقية أول طموحا من منظمة التجارة الدولية, ىذه الإتفاقية عرفت 

, و كان الغرض من ىذه الاتفاقية ىو العمل على إلغاء القيود GATTبالإتفاقية العامة للتعريفة و التجارة 
ر في إجراء الدفاوضات متعددة الأطراف بصفة دورية لتحقيق ىذا الجمركية على التجارة الدولية, و استمرا

  3الغرض. 
 تقوم على ثلاثة مبادئ::  GATT مبادئ اتفاقٌة 
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عدم التمييز بتُ الدول الأعضاء, و الذي يعتٍ القبول غتَ الدشروط لدبدأ الدولة الأولى بالرعاية,  -1
برصل على كافة الدزايا التي يتم و الدقصود بهذا الدبدأ ببساطة ىو أن كل دولة عضو فيها 

 الإتفاق عليها بتُ باقي الأعضاء على مستوى الثنائي.
إزالة كافة القيود على التجارة, سواء كانت تلك القيود جمركية أو غتَ جمركية باستثناء بذارة  -2

ا السلع الزراعية, و بذارة الدول التي تعاني عجز جوىري و دائم فيميزان الددفوعات التي لػق لذ
 فرض قيود على بذارتها.

اللجوء إلى التفاوض و ذلك بغرض فض الدنازعات التجارية الدولية بدلا من اللجوء إلى  -3
 1الإجراءات الإتفاقية التي تتسبب في تقليل حجم التجارة الدولية. 

 1947عدة جولات, و من بينها جولة جينيف التي عقدت سنة  OMCكما لاحظت الفتًة بعد تأسيس 
تعتبر كناجحة مقارنة على الجولات الأربعة التي تلتها, حيث تم الإتفاق على بزفيض الرسوم الجمركية و التي 

دولة, كما أدرت الدفاوضات ما  23على عدد كبتَ من السلع الداخلة في التجارة. كما شارك في ىذه الجولة 
 2من حجم التجارة العالدية.  20%مليار$, أي ما يقارب 10قيمتو 

جولة جنيف جولة كنيدي بعد موافقة الكونغرس الأمريكي على السماح للرئيس الأمريكي كما تلت 
دولة, و أىم الدوضوعات 62بالدخول إلى مفاوضات للتخفيض الرسوم الجمركية, و شارك في ىذه الجولة 

 التي تناولتها ىي إجراء بزفيضات في الرسوم الجمركية, و إقرار إجراءات مكافحة الإغراق.     
التي تناولت القيود الغتَ جمركية التي لوحظ أنها تتزايد مع الطفاض  (1973-1979)ىناك جولة طوكيو  و

  3الرسوم الجمركية.  
II- :الأسواق المالٌة 

 ماذا نقصد بالسوق الدالي ؟ و ما ىي الأسس التي تبتٌ عليها؟؟ 

                                              
 

 
 .445لزمد سيد عابد, مرجع سبق ذكره, ص  1
 .446لزمد سيد عابد, ص  2
 .447لزمد سيد عابد, ص  3



 

 

 

 
- 12 - 

بنوتات الوساطة الدالية أو لرموعاتها السوق الدالي الدولية تعتٍ وجود العديد من الدؤسسات الدالية و  -
 الدختلفة, تلك التي توفر الخدمات الدالية بتُ الدقرضتُ و الدقتًضتُ.

السوق الرأسمالية )سوق رأس الدال( و ىي: "سوق طلبات رأس الدال الطويلة الأجل, ذات مواعيد  -
 الإستحقاق الأجل و لأكثر من سنة عادة". 

ت العامة المحدودة تتطلب و برتاج إلى رأس مال دائم طويل الأجل لتمويل  إن كافة الأعمال بشكل الشركا
كل نشاطاتها الدختلفة, أو أن تقوم بدشاريع توسيع, و في توجو لشاثل فإن الحكومة مثلًا: كالبنك الدركزي و 

ا, كالدفاع البنوك المحلية برتاج إلى كميات كبتَة من الأموال لتساعدىا على بذهيز و توفتَ و توسيع خدماته
و الصحة..., لذلك تعمد إلى الحصول على الأموال من الشركات العامة التي تقدم قروض رأس الدال, و 

لدشارك, بينما تقدم الحكومة )الدولة( الأسهم الدسالعة في رأس الدال و البورصة في السوق الدالية, رأس مال ا
 برل ىذه الدشكلة بتوفتَ سوق لبيع و شراء القروض و الأسهم الدوجودة أو القائمة فعليا لشركات لستلفة.

سوق السندات الأوروبية, و و إضافة لذذه البورصة فإن ىناك السوق الدولية لرأس الدال و تشتمل على 
سوق العملات الأوروبية, و سوق الدولارات الأوروبية, و ىناك شركات و مؤسسات التمويل, و ىي 
شركات تؤسس لدواجهة الدتطلبات الدالية للعديد من نشاطات الأعمال التي برتاج إلى مصادر رئيسية 

 صتَ الأجل أحيانا.للأموال الطويلة الأجل, بينما البنوك تتعامل مع التمويل ق
ىناك العديد من الدصادر الدولية الدتوفرة لتقدنً رأس الدال في السوق الدولية لرأس الدال, و ألعها طبعا 
الشركات الدولية العملاقة, و مؤسسات التمويل الدولية الأخرى التي برضى بحصة جيدة من خلال 

ة جيدة في أسواق رأس الدال الطويلة الأجل, أو تواجدىا في السوق الدالية الدولية, و في الحصول على شرلػ
 1 الداخلية, إضافة إلى لشارسة أنشطتها من خلال فروعها و الشركات التابعة لذا في مناطق العالم.
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 الأسواق المالٌة و أسعار الفائدة:-1

ندات لقد طرأت على الأسواق الدالية عدة تطورات عبر الزمن, و من بتُ ىذه الأسواق لصد سوق س 
الخزينة التي تبيعها, مثل "سندات الحكومة" التي يكتتب بها, من حيث الدخاطر التي تكتنفها, فالعلاقة بتُ 
أسعار الفائدة القصتَة و الطويلة الأجل مهمة جدا في ىذا السياق, لأنها تعتبر العوائد على الدوجودات, 

 قلما لغري عليها تعديلات بالدقارنة مع متطلباتها.
قدم الدؤسسات الدالية كشوف حساباتها مواجهة فيها مثل ىذه لساطر, و ىذه الدخاطر عادة ما يتم عندما ت

التوصل إلى إتباع صيغ جديدة في التقليل منها من خلال عمليات مبادلات الأوراق التجارية و شراء 
 العملات و الصفقات الدالية الدستقبلية, و لعا كالتالي: 

 : Swaps -أ
عملة معينة يتم بنفس الوقت شراؤىا و بيعها في السوق و لكن مدة استحقاقات كل و التي تعتٍ  

, و ىي تشكل  Interest Rateصفقة بيع و شراء لستلفة, و ىناك نوعان لعا: مبادلات سعر الفائدة 
 .Currency Swapsنسبة كبتَة من الصفقات, و الثانية مبادلات العملة 

 :ContractFuture  Financial -ب

فهو العقد الذي ينص على استلام الأسهم مستقبلا, و لا تشمل السلعية فحسب بل السندات  
التي تصدرىا الخزانة, سندات الحكومة, و الدولارات الأوروبية )العقود بالدولار و العملات الأجنبية( مثل 

رات السوق لسعر الدبادلة التُ الياباني, و الدارك الألداني الذي لػدد الأسعار الدستقبلية, و ىي أفضل تقدي
القصتَة الأجل بيومو, و ىو تاريخ أو يوم الإستلام مثل سعر سندات الخزانة كل ثلاثة أشهر الذي يعتمد 

 1أيضا على سعر الفائدة. 
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عرف النظام الدالي الأمريكي منذ فتًة السبعينات تطورات عديدة, فكل قطاعات الإقتصاد الأمريكي  -ج
لدديونية الكثيفة, و أن أسعار الفائدة أصبحت متغتَة بشكل كبتَ, لصد أيضا أن قد أصبحت تسود ظاىرة ا

 1الأسواق الدالية أصبحت ىي الأخرى مهتمة بدخاطر الإئتمان و أسعار الفائدة. 
و ىناك استًاتيجيات و وسائل و أدوات مالية للتخفيف منو, و معالجة ىذه الدخاطر سواء على مستوى 

الزبائن, و أمثلة على ذلك تتضمن ظهور ما يطلق عليو بتقليل الدخاطر بابزاذ موقف الدؤسسات الدالية أو 
مع  Hedgingلؽكن من خلالو التعرض حاليا أو مستقبليا, كما يتوقع للتغتَ في أسعار السوق أو عملية 

تغتَة و على بيع العقود الدالية الدستقبلية و الإعتماد الدتزايد على الودائع و القروض ذات أسعار الفائدة الد
الرىانات الدتزايدة )كضمانات(, و القروض الأخرى التي تنشأ عن ىذه الدؤسسات الدالية بحيث بزتار 
استًاتيجيات و أساليب أكثر خطورة, كما لا بزفي ألعية سوق السندات الخزينة, و الآليات أو طبيعة عمل 

ادي( نيابة عن الخزانة )وزارة الدالية الأمريكية( لبيع الدزايدات التي يديرىا البنك الإحتياطي الفيدرالي )الإبر
الإصدارات الجديدة من السندات و ما لو علاقة بالسيولة و عدم التنفيذ و الخصائص الأخرى الدتًابطة 

 بالاستثمارات لسندات الخزانة تلك.
الدرتبطة بتوزيع العوائد و  و ىناك ظاىرة أخرى برزت ىذه في النظرية الدالية الحديثة التي ترتكز على الدفاىيم

الإستثمارات, و العلاقة المحتملة بتُ الدخاطر الدتوقعة و العوائد و مفهوم كفاية السوق الدالية, حيث أن 
التنويع ة الإستثمارات و العوائد تقلل من احتمال التعرض للمخاطر بدرجة كبتَة بل العكس يقلل منها, و 

 2وجودات.  بالتالي ارتفاع نسبة العوائد على الد
 عملٌات الصٌرفة الدولٌة فً العملات الأوروبٌة: -2

تعتٍ الصتَفة الدولية بالعملات الأوروبية كونها العمليات التي تتم بدوجبها تقدنً القروض التي تسود  
بعملة ىي أصلا أجنبية بالنسبة للدولة التي يتم الحصول على القرض فيها من خلال الدصرف الدوجود على 

و لابد من معرفة  Credit Euro Currenceyا, و ىو الذي يقدم القرض أو التسهيلات الإئتمانية أراضيه
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" و يعتٍ في الأصل الودائع بالدولار في بنوك أوروبا بضمها الفروع Eurodollaتعبتَ اصطلاحي آخر ىو "
في العالم خارج الولايات  لبنوك أمريكية في أوروبا, أيضا و مؤخرا يطلق على الدولارات أو ودائع بالدولارات

 Depositالدتحدة, و بتعميم أكبر فإن ىذا التعبتَ يستخدم لأغراض العملات الأوروبية و التي بسثل ودائع 
 في أي بلد تسوده أي عملة في العمليات الدصرفية, و لكن تستعمل قانونا ىناك.

و السند الذي يكتتب بو من و ى Eurobondو ىناك تعبتَ اصطلاحي آخر مهم ىو "السند الأوروبي"  
و يتم التًكيز على ىذا النوع من الإقراض الدصرفي   1قبل لرموعة بنوك دولية و يتم إصداره و اكتسابو دوليا.

 الدولي في الخارج لأسباب ألعها: 
أنو لؽثل البدائل الدعومة للعمليات الدصرفية التي تتم بالوساطة الدصرفية الداخلية )داخل الدولة  -أ

 . Substitudes for domestic intermediationاحدة(الو 
عمليات العملات الأوروبية تعمل كبديل للسوق لدا بتُ البنوك في التعامل الدصرفي فيما بينها  -ب
"Alternative interading interbank. " 

ملات و أخرى بالنسبة لجانب العملة, حيث تنظر للبنوك الأوروبية بأن ترتبط بأسواق صرف الع -ج
 الأجنبية بالجملة.

و أخرى تربط بخصائص التعامل عبر الحدود الوطنية, لكون أن العمليات التي تقوم بها البنوك من ىذا  -د
 2القبيل ىي جزء من سوق الأموال العالدية و بعض الدراكز الدالية من الخارج. 

 البنوك الأوروبٌة و صرف العملات:-3

بالعملات الأوروبية ىي ليست نفسها في التعامل بصرف  من الدعلوم أن الصفقات التي تتم 
العملات, و ليس لذا أي علاقة بها مطبقا, لأن التعامل بصرف العملات يشتمل على مشتًيات و مبيعات 
من العملات, بينما في حالة التعامل بالعملات الأوروبية أو عمليات العملة الأوروبية, إن صحّ التعبتَ على 
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, يشتمل على القروض و التمديدات لتلك القروض من الددفوعات الدتوسطة و الطويلة النقيض من الأول
 الآجال.

بينما سعر معاملات العملات الأوروبية ىو بدفهوم و تعبتَ سعر الصرف و معاملات أو صفقات العملات 
ن سوق صرف الأوروبية, ىي بسعر فائدة و نظريا عندئذ لػصل أن سوق العملات الأوروبية لستلف بساما ع

العملات. إذن من الناحية العملية أيضا لصد أن كلتا السوقتُ مرتبطان ببعضهما سوية و متداخلتان, و 
السبب ىو كون كلا السوقتُ لعا سوقان مصرفيان تسودلعا العمليات الدصرفية, فالطرف الدرتبط بصفقة 

لأنو ليس دائما أن يكون كلا الطرفتُ بالعملات الأوروبية لابد أن يكون بنكا أو مصرفا أو مؤسسة مالية, 
 1بنكتُ. 

بعدما استعرضنا الذيئات الدولية و الدؤسسات الدالية الدختلفة الدولية, دورىا و مصادر بسويلها, تطورىا 
التارلؼي, سوف تقدم الإصلاحات التي أتت بها ىذه الأختَة, السياسات التي انتهجتها لدعالجة الدشاكل 

 قتَة, و ىل ىذه الإصلاحات حتمية على الدول النامية أم لا ؟؟الإقتصادية للدول الف
 
 
 

III - :ًالإصلاح الإقتصادي و المال 
 مفهوم المواءمة: -1

يتم استخدام مصطلحات متعددة للتعبتَ عن الجوانب الدختلفة لعملية الدواءمة الإقتصادية, ففي  
ب بعضهم الآخر إلى استخدام حتُ استخدام بعض الإقتصاديتُ مصطلح سياسات التكيف, و يذى

مصطلحات أخرى, مثل سياسات التكيف الذيكلي, أو سياسات التكيف طويل الأجل, و تنطوي 
الدصطلحات السابقة منع إجراء التعديلات الإقتصادية اللازمة في بناء ىيكل الإقتصاد القومي, على لضو 

لف أنواعها و أشكالذا, و ذلك بانتهاج يعظم من قدرتو على مواجهة الصدمات الخارجية و الداخلية بدخت
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الدولة الدعنية لمجموعة متكاملة من أدوات السياسة الإقتصادية التي تستخدم لتحقيق أىداف المجتمع 
الإقتصادية و الإجتماعية, و يعبر عن تلك الأىداف في صورة قيم مستهدفة لدعدلات الأداء الإقتصادي, 

ز الدوازنة العامة, معدلات التضخم, معدلات لظو العرض سوءا على الدستوى الداخلي )معدلات عج
النقدي, و كذلك معدلات لظو الناتج المحلي الإجمالي(, أو على الدستوى الخارجي )معدلات عجز ميزان 

 الددفوعات, و مستوى الدديونية الخارجية, و كذلك مستوى الإحتياطات النقدية الدولية(.
واءمة الإقتصادية يتطلب التفرقة بتُ سياسات جانب الطلب, و و لكي لضدد مفهوما دقيقا لعملة الد

سياسات جانب العرض من ناحية, و كذلك التفرقة بتُ سياسات الإستقرار الإقتصادي و سياسات 
 1التصحيح الذيكلي, من ناحية أخرى, و ىو ما سوف نتناولو فيما يلي: 

 سٌاسات جانب الطلب و سٌاسات جانب العرض: -أ

سات جانب الطلب الكلي, على كافة الإجراءات و التدابتَ التي تتبناىا الدولة الدعنية, تنطوي سيا 
بغرض التأثتَ في مستوى الطلب الإسمي و معدل لظوه, و مستوى الاستيعاب المحلي, و برتوي تلك 

 السياسات على كافة الإجراءات و التدابتَ النقدية و الدالية.
العرض الكلي, زيادة حجم الناتج المحلي من السلع و الخدمات, بدا و تستهدف السياسات الخاصة بجانب 

 يتوافق مع الدستوى المحدد للطلب المحلي الإجمالي, و تنقسم إلى لرموعتتُ:
الأولى: و تضم الإجراءات الدوجهة لزيادة تيار الناتج المحلي من خلال رفع كفاءة بزصيص الدوارد  -

مظاىر الإلضراف في ىيكل الأسعار الخاصة بالدنتجات الدختلفة و الإقتصادية و يتطلب ذلك التخلص من 
 أسعار الصرف, إلى جانب تعديل الذيكل الضريبي و أيضا بزفيف القيود التجارية.

الثانية: تتمثل في تلك السياسات التي تستهدف برفيز الطاقة الإنتاجية, بغرض رفع معدلات لظو  -
بذلك تضم كافة الإجراءات التي تساىم في زيادة معدلات الإدخار,  الناتج المحلي في الأجل الطويل, و ىي
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و كذلك تعظيم عملية الإستثمار في رأس الدال البشري من خلال توسيع و تطوير نطاق برامج التعليم و 
 1التدريب...إلخ. 

 سٌاسات الإستقرار الإقتصادي و سٌاسات التصحٌح أو التكٌف الهٌكلً: -ب
 ر الإقتصادي:سٌاسات الإستقرا -َ-ب

تهتم بعلاج الدشاكل الإقتصادية قصتَة الأجل, مثل مشكلة التضخم و رصيد الإحتياطات النقدية,  
 و كذلك ىروب رأس الدال الوطتٍ إلى الخارج.

 سٌاسات التصحٌح أو التعدٌل الهٌكلً: -2-ب

الإلضراف في  تنصرف إلى مواجهة الإختلالات التي تعتًض مواصلة النمو في الأجل الطويل, مثل: 
حوافز الإنتاج )أسعار الصرف الدبالغ في تقولؽها(, الرقابة و القيود السعرية, الرسوم الجمركية الباىضة, ... و 
في مفهومها الواسع تستهدف عملية التعديل الذيكلي إلى برقيق توازن مستمر في ميزان الددفوعات, برفيز 

بالإعتماد على تكيف الذياكل الإقتصادية خاصة ىيكل الصادرات, برقيق لظو حقيقي في الناتج المحلي 
 2الإنتاج. 

 حتمٌة الإصلاح الإقتصادي فً الدول النامٌة: - 2

إن الحاجة لتبتٍ سياسة الدواءمة الإقتصادية في الدول النامية راجع إلى عدة مشاكل اقتصادية تعاني  
 منها الدول, من بينها:

 شتًكة في الدول النامية, فخناك حد أدنى من الخصائص الخصائص الإقتصادية و الإجتماعية الد
الإقتصادية و الإجتماعية التي تتسم بها اقتصاديات الدول النامية, و التي تساىم بصورة مباشرة في 
خلق الإختلالات الإقتصادية و تزايدىا في ىذه الدول, و ذلك بالرغم من وجود قدر كبتَ من عدم 

نامية من حيث ىياكلها الإقتصادية و درجة تعقدىا و تشابكها, و التجانس بتُ لرموعات الدول ال
 مدى ارتباط اقتصاديات تلك الدول بالعالم الخارجي, و أيضا وجود خصائص أخرى: 

 .تدىور مستوى الطاقة الإنتاجية 
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 .اختلال علاقات النمو بتُ القطاعات الإقتصادية الرئيسية 

 التخصص في إنتاج و تصدير الدنتجات الأولية. 

  .1تدىور مستوى الدعيشة الحقيق للسكان 

 السٌاسات المقترحة فً برامج صندوق النقد الدولً: -3

 لؽكن حصر أىم أىداف سياسات البرامج الدواءمة الإقتصادية في الدول النامية فيما يلي:  
 خفض معدلات عجز الدوازنة العامة للدولة. - أ

 ق الحدود الدمكنة.برجيم العجز في ميزان الددفوعات, و حصره في أضي - ب

 بزفيض معدلات التضخم بدا يضمن الحفاظ على مستوى معيشة مناسب للسكان. - ت

السعي إلى حفز الطاقة الإنتاجية, و برستُ بزصيص الدوارد الإقتصادية باستخدام سياسات  - ث
 تعديل ىيكلي ملائم, يسهم في رفع قيمة معامل مرونة الجهاز الإنتاجي.

م و رفع إنتاجيتها, من خلال تقليص الإستثمارات العامة في ترشيد برامج الإستثمار العا - ج
 قطاعات الإنتاج الدباشر, و برويلها إلى قطاعات البنية الأساسية الدادية و الخدمية.

 2تطوير الفن التقتٍ الدستخدم بدا يتلاءم و طبيعة الخصائص و الدشاكل الإقتصادية.  - ح

 
 الأدوات المستخدمة لعلاج الإختلالات: -4
 السٌاسات الموجهة للتأثٌر على صافً مدخرات القطاع الخاص: -4-1

تسعى ىذه السياسات إلى تدعيم قدرة الدستثمر في قطاع الأعمال المحلي و الأجنبي, على تكوين  
الددخرات و حفز ميلو للإستثمار بدا يؤدي إلى برستُ معدلات الأداء الإقتصادي الكلي, من خلال زيادة 

امل الإنتاج و زيادة الإنتاج المحلي. و لؽكن حصر أىم السياسات الدالية و النقدية العرض الإجمالي لعو 
 الدقتًحة في ىذا الصدد في:

 بزفيض الضرائب على الدخول و عوائد رؤوس الأموال الدستثمرة في قطاع الأعمال الخاص. -1
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الجديدة  تقدنً تيستَات جمركية ملموسة على الواردات الإستثمارية و الوسيطية للمشروعات -2
 بغرض بزفيض تكلفة الإنتاج و تعظيم معدلات العائد على الإستثمار فيو.

إلغاء الرقابة و التدخل الحكومي في لرال تسعتَ منتجات القطاع الخاص, و ترك آليات السوق  -3
بردد ىذه الأسعار, علاوة على رفع معدلات الفائدة على الددخرات المحلية, و إعفاء تلك 

ئب و كذلك تنمية و تدعيم دور القطاع الخاص في تنفيذ برامج التنمية الفوائد من الضرا
 1الإقتصادية بالتوسع في عمليات الخوصصة. 

 السٌاسات الموجهة للتأثٌر على العجز المالً للحكومة: -4-2

 و ىي تستهدف خفض الإتفاق العام و زيادة الإيرادات العامة و حيث تتلخص الإجراءات فيما يلي:
يضات ملموسة في بند النفقات التحويلية ذات الطابع الإجتماعي, و بصفة خاصة إجراء بزف -1

 بند الدعم الدتعلق بأسعار السلع الضرورية.
بذنب الدعم الإقتصادي الدمنوح للوحدات الإقتصادية التي برقق خسائر ضخمة في نطاق  -2

 القطاع العام, و يتم ذلك بتصفية تلك الوحدات من خلال عملية الخوصصة. 
ابتعاد الدولة عن الاقتحام في المجالات الإستثمارية التي تنافس القطاع الخاص المحلي و الأجنبي  -3

أو الدشتًك, و حصر دور الإستثمار في تدعيم مشروعات البنية الأساسية, أما الإجراءات 
يما الدقتًحة في لرال زيادة الإيرادات العامة و الإيرادات الضريبية بصفة خاصة لؽكن إلغازىا ف

 يلي:
زيادة أسعار موارد الطاقة خاصة الدستخدم منها في أغراض الإستهلاك العائلي, زيادة  - أ

 رسوم الخدمات العامة التي تقدمها الحكومة, مثل خدمات النقل و الإتصال... إلخ.
رفع معدلات بعض الضرائب غتَ الدباشرة, خاصة فيما يتعلق منها بالضرائب على  - ب

 ت الصناعات التحويلية و الخدمات المحلية.السلع الكمالية, و منتجا
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تبتٍ برنامج زمتٍ لزدود لخوصصة مشروعات القطاع العام غتَ الرابحة بهدف التخلص  - ت
 من الأعباء الدادية الناجمة عنها, و برقيق إيرادات ضخمة تسهم في بسويل برامج التنمية. 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 الخاتمة: 

كثتَا من العراقيل   (1917-1939)ولي خلال الفتًة ما بتُ الحربتُ العالديتتُ شهد التعامل النقدي الد 
, ىذا 1944و الصعوبات نتيجة لقيام التكتلات النقدية, و الذيئات الدولية, كالصندوق النقدي الدولي سنة

ار على النظام النقدي الدولي الجديد الذي أتى بدوجب اتفاقيات "بريتون وودز" بهدف إضفاء بعض الإستقر 
أسعار الصرف في العملات و على العلاقات النقدية الدولية بشكل عام, و زيادة التعاون الدولي, و أيضا 

, والأسواق الدالية OMC, و ظهور كذلك التكتلات مثل الدنظمة العالدية للتجارة BIRDالبنك الدولي 
 )البورصة...( و سوق السندات.
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فادت من أموالذا في رفع الدستوى الدعيشي الإقتصادي و الإجتماعي, إن الدول الأعضاء في ىذه الذيئات است
و أصبح ضرورة حتمية على الدول النامية التعامل مع ىذه الذيئات خاصة مع ظهور العولدة و التفتح على 
العالم, حيث قدمت ىذه الذيئات الدالية و الدولية سياسات و برامج حتمية على الدول النامية منها ما ىو 

 ابي, و منها ما ىو سلبي, حيث تبقى الذيمنة و السيطرة و التبعية لذذه الذيئات الدالية الدولية.إلغ
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 قائمة المراجع:

 
 :الكتب العربٌة 

 .2001لزمد سيد عابد, التجارة الدولية, مكتبة الإشعاع للطباعة و النشر و التوزيع,  -1
ولية في الدالية العامة, الدار الجامعية للنشر و التوزيع, بدون يونس أحمد البطريقة, السياسات الد -2

 سنة.



 

 

 

 
- 23 - 

 .1996غازي عبد الرزاق النقاش, التمويل الدولي و العمليات الدصرفية الدولية, دار وائل للنشر,  -3

مروان عطوان, الأسواق النقدية و الدالية, )البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و الدال(, مركز  -4
 .1993للكتاب,  الإسكندرية

سمتَة إبراىيم أيوب, صندوق النقد الدولي, و قضية الإصلاح الإقتصادي و الدالي, مركز  -5
 .2000الإسكندرية للكتاب, 

 
 :الكتب الفرنسٌة 

 
 Sid Ali Boukrami, Les mécanismes monétaires et financiers ; 1986 ; Ccpyright 

Enap Emal ; N° 45A86. 

 

 :المجلات 

 1998ويل و التنمية, جوان لرلة التم. 

 


