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 الدراسة: ممخص  
المالية، ومحاولة الربط بيف  ىدفت ىذه الدراسة إلى إلقاء الضوء عمى العلاقة بيف العولمة المالية والأزمات   

 التزايد الكبير لمعولمة المالية وكذا التحرير المالي لمبمداف الناشئة وظيور الأزمات وتواترىا بيذه البمداف.
 أنو عمى بمداف جنوب شرؽ آسيا إلى <800و  =??7أزمتي خمصت الدراسة مف خلاؿ المقارنة بيف تأثير    
الأمواؿ الساخنة  لمحد مف  ملائمة لي بطريقة تدريجية مصحوبا بسياساتالما التحرير يكوف أف الضروري مف

التي تستخدـ لممضاربة، السعي لاستقطاب رأس الماؿ المباشر الذي ىو عماد تحقيؽ التنمية لمدوؿ التي تعاني 
 عجزا في المدخرات المحمية.

جميع الفاعميف في المجاؿ الاقتصادي كما أف تحقيؽ الاستقرار المالي يعد ضرورة ومسؤولية جماعية بالنسبة ل 
 مف بنوؾ، مؤسسات مالية وجميع الوسطاء المالييف الذيف يتحمموف عمى عاتقيـ الإدارة السميمة لممخاطر.

عمى السمطات المالية والنقدية التي يتوجب عمييا وضع اطار ونظاـ سوؽ يتسـ بالانضباط، مف خلاؿ سف   
 تفعيؿ أساليب الحوكمة والافصاح والشفافية مع مراقبة تطبيقيا.تشريعات وقوانيف منظمة والحرس عمى 

 نتشار، العدو،، البمداف الناشئة.الاالعولمة المالية، الأزمات المالية، التحرير المالي،  :كممات مفتاحية
Résumé:                                        
Cette étude visait à faire la lumière sur la relation entre la mondialisation financière et les crises 

financières, et d'essayer de lier l'augmentation de la mondialisation financière et la libéralisation 

financière ainsi que pour les pays émergents et l'émergence de crises dans  ces pays. 

      L'étude a conclu par la comparaison entre l'impact de la crise en 1997 et 2008 sur les pays 

d'Asie du Sud-Est, qu'il est nécessaire d'avoir la libéralisation financière d'une manière progressive 

accompagnée par des politiques appropriées pour freiner l'argent à chaud qui sont utilisés pour 

spéculer, cherchant à attirer le capital direct qui est le pilier de développement des pays qui 

souffrent d'un déficit de l'épargne intérieure. 

La stabilité financière est la nécessité d'une responsabilité collective de tous les acteurs dans le 

domaine économique comme les banques et les institutions financières et tous les intermédiaires 

financiers qui assument la bonne gestion des risques, Les autorités budgétaires et monétaires 

doivent élaborer des lois, et de travailler sur l'activation de la gouvernance, divulgation et la 

transparence, le suivi de leur application. 

Mots clés: mondialisation financière, Crises financières, libéralisation financière, propagation, 

contagion, pays émergents.
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 :مقدمة
اتجيت أغمب الدوؿ إلى تبني نظاـ صرؼ  ،”بريتوف وودز ” خلاؿ بداية السبعينات وبعد انييار نظاـ

ستقرار مرف ما خمؽ موجة مف التقمبات الكبيرة في أسعار صرؼ العملات الدولية عكس ما كانت تتميز بو مف ا
، مما فسح مجاؿ المضاربة عمى ىذه العملات في ظؿ تزايد حجـ التدفقات ”بريتوف وودز ” في ظؿ نظاـ 
 نتاج ترابط وتكامؿ أسواؽ رأس الماؿ العالمية. النقدية الدولية

 تطورا عرفت التي الأمواؿ رؤوس حركة تحرير اتجاه واسعة حركة العالـ شيد الثمانينات سنوات مف انطلاقا   
 التنمية ركائز أىـ أحد الماؿ رأس باعتبار التكنولوجي والتطور العولمة مف كاممة موجة فيو ساىمت كبيرا وانتشارا

 رأس حركة أماـ الآخر تمو الواحد الحواجز أزيمت حيث خاص بشكؿ النامية والبمداف عموما العالـ بمداف في
 الأجنبي الماؿ لرأس اقتصادىا لفتح آخر بديؿ والناشئةالنامية  البمداف أماـ فيو يعد لـ الذي الوقت في الماؿ

 .المحمي الاقتصاد وتنمية لمتمويؿ كمصدر اعتماده و أشكالو بمختمؼ المباشر الأجنبي الاستثمار وخاصة
رغـ كوف العالـ تعرض لعدة أزمات مالية إلا أف ظيور الأزمات وتكرارىا وانتشارىا في البمداف النامية 

ف ثمانيات القرف العشريف، أرجع سببيا إلى أثر حركات رؤوس الأمواؿ عبر الدوؿ وحالات عدـ والناشئة بداية م
  الاستقرار المالي والاقتصادي في الأجؿ القصير.

وقد ساىمت العولمة المالية وما رافقيا مف انفتاح وتحرر اقتصادي ومالي في انتشار الأزمة مف بمد إلى منطقة  
  ار العدو،.جغرافية أو ما يسمى بانتش

أحد أقو، الأزمات مف حيث عمقيا ومد، انتشارىا  (1998 -1997) تعتبر أزمة جنوب شرؽ آسيا 
اتخذتو الحكومة والتي فشمت  يبدأت بانييار عممة تايلاند عقب قرار تعويـ العممة الذالتي شيدتيا الدوؿ الناشئة 

  تعرضت ليا.  يلقوية التبعد ذلؾ محاولاتيا في دعـ عممتيا لمواجية موجة المضاربات ا
 وغيرىا. وماليزيا الفمبيف، اندونيسيا، كوريا الجنوبيةلينتقؿ أثرىا إلى مجموعة مف الدوؿ الآسيوية أىميا 

 النظاـ قمب مصدرىا مسبوقة غير مالية أزمة في العالمي الاقتصاد دخؿ 2008 سبتمبر شير منذ
 إفلاس عممية أكبربعد أف شيدت  اقتصاديا، العالـ دوؿ برأك الأمريكية المتحدة الولايات وىي نفسو الرأسمالي

 براذرز. ليماف لمصرؼ الأمريكي التاريخ في
الجيود المبذولة مف  الأمريكي، رغـ بالاقتصاد ذات الترابط الوثيؽ تمؾ خاصة عديدة دوؿ في الأزمة انتشرت ثـ

 مع تتجاوب لـ الأزمة آسيا إلا أف ىذه  ودوؿ الأوروبي والاتحاد المتحدة الولايات في المركزية البنوؾ طرؼ
 مرحمة في العالمي ثـ ومف الأمريكي الاقتصاد دخوؿ عف الحديث ساد فقد لاحتوائيا، المبذولة الكبيرة الجيود
 والكساد. الركود
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 ما سرعاف معيف بمد في الأزمة تظير عندما حيث العدو،؛ بطابع تتميز المالية الأزمات معظـ أصبحت لقد
 وذلؾ   بسبب عالمية مالية أزمة عف تعبر وتصبح دوليا نطاقا وتأخذ العالـ دوؿ باقي إلى سريعا تشاراان تنتشر

 .والأسواؽ الاقتصاديات ترابط

 كممات مفتاحية @ العولمة المالية، الأزمة المالية، التحرير المالي، انتشار العدو،، البمداف الناشئة.
 

 إشكالية الدراسة .7
ي عرفو العالـ في تحرير حركة رؤوس الأمواؿ وكذلؾ العولمة المالية  رافقو انفجار وانتشار إف التطور الكبير الذ

 موجة مف الأزمات المالية خاصة في البمداف الناشئة. 
 وعمى ىذا الأساس تتمحور اشكالية الدراسة فيما يمي@

 ات المالية؟ما مدى تأثير آليات العولمة المالية عمى الاقتصاديات الناشئة في ظل الأزم -
 واعتمادا عمى ىذه الاشكالية يمكف طرح التساؤلات الفرعية التالية@

 ؟(1998-1997)ما مد، مساىمة العولمة المالية في تكريس أزمة جنوب شرؽ آسيا -
 كيؼ يمكف للأزمة أف تنتشر مف بمد إلى مجموعة مف البمداف؟  -
 وب شرؽ آسيا؟ ما مد، تأثر كؿ دولة مف دوؿ جنوب شرؽ آسيا بأزمة جن -
 ؟ 2008كيؼ كاف تأثر اقتصاديات جنوب شرؽ آسيا جراء الأزمة المالية العالمية لسنة  -
 

 فرضيات الدراسة  .2
 يعتمد الطالب في معالجتو لمتساؤلات المطروحة عمى الفرضيات التالية@ 

انفجار أزمة جنوب شرؽ  التحرير المالي وعولمة أسواؽ رأس الماؿ سببا أساسيا فيتعتبر الاستجابة لمتطمبات  -
 آسيا.
 تنتشر عدو، الأزمات بسب تشابو الييكؿ الاقتصادي ليذه الدوؿ. -
 .لو تأثير كبير عمى ازدياد شدة الأزمة حجـ التدفقات المالية الوافدة في شكؿ قروض -
في ظؿ  2008كبيرا جراء صدمة الأزمة المالية العالمية الأخيرة سنة  آسياتأثر اقتصاديات جنوب شرؽ كاف  -

 اندماجيا في النظاـ المالي العالمي المعولـ.  
 

 أىمية الدراسة .9
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تبرز أىمية البحث مف خلاؿ الجدؿ العممي والأكاديمي حوؿ العولمة المالية وتأثيراتيا السمبية والايجابية عمى 
ؽ انتشارىا وانتقاليا البمداف وكذلؾ التعرؼ عمى الأزمات المالية التي تولى باىتماـ واسع مف قبؿ المختصيف وطر 

 مف بمد لآخر خاصة في البمداف الناشئة في ظؿ التحرير المالي وترابط أسواؽ رأس الماؿ الدولية.
 

 أىداف الدراسة .:
ييدؼ ىذا البحث إلى إلقاء الضوء عمى العلاقة بيف العولمة المالية والأزمات المالية مف خلاؿ تحقيؽ 

 الأىداؼ التالية@
مات المالية الذي يعتبر موضوع متجدد وذلؾ مف خلاؿ التعرؼ عمى أسباب الأزمة التطرؽ لموضوع الأز  -

 وخصائصيا والنتائج المترتبة عنيا.
محاولة الربط بيف التزايد الكبير لمعولمة المالية وكذا التحرير المالي لمبمداف الناشئة وظيور الأزمات وتواترىا  -

 بيذه البمداف.
 رجة الترابط المالي لمبمداف وكذا حجـ تأثرىا بالأزمة.محاولة معرفة العلاقة بيف د -
 التعرؼ عمى قنوات انتقاؿ أزمة جنوب شرؽ آسيا مف أزمة تايمندية إلى أزمة إقميمية.  -
 تفاعؿ بمداف جنوب شرؽ آسيا مع آليات العولمة المالية في ظؿ الأزمة المالية العالمية الحالية. -
 

 أسباب اختيار الموضوع .5
 دوافع اختيارنا لمموضوع@ تتمثؿ أىـ

 الاىتماـ الواسع والمتزايد بموضوع الأزمات المالية خاصة في ظؿ عدـ استقرار النظاـ المالي العالمي. -
تسميط الضوء عمى الأزمات المالية في الدوؿ الناشئة التي تعتبر ضحية لمتحرير المالي والعولمة المالية التي  -

 تساىـ في انتشار العدو،.
يزاؿ موضوع  مثير  بة الشخصية لمباحث في دراسة موضوع العولمة المالية وعلاقتيا بالأزمات الذي لاالرغ -

 لمجدؿ بيف الباحثيف والمختصيف.
 
 .  حدود البحث 6
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مف ناحية المستو،، فإف الدراسة سوؼ تختص بدراسة عينة مف خمس دوؿ ناشئة )دوؿ جنوب شرؽ 
 .وماليزيا سيا، كوريا الجنوبيةالفمبيف، اندونيآسيا( وىي@ تايلاند، 

 .2012إلى غاية  1990أما الحدود الزمنية، فدراستنا سوؼ تقتصر عمى الفترة مف سنة  
 

 . منيجية الدراسة:7
بالنظر إلى طبيعة الموضوع ومحاولة مف الباحث التوصؿ إلى تحقيؽ الأىداؼ المرجوة مف الدراسة تـ 

لوقائع والحقائؽ التي تمثؿ مشكمة البحث، مف خلاؿ ابراز مفيوـ الأزمة اعتماد المنيج الوصفي التحميمي لإبراز ا
المالية وأنواعيا والنظريات والنماذج المفسرة ليا وكذلؾ التعرؼ عمى العولمة المالية  ومراحؿ تطورىا وأىـ 

يجابياتيا، ومحاولة إظيار التر  ابط بيف العولمة العوامؿ المساعدة عمى ذلؾ وكذا تقييـ دورىا بإبراز سمبياتيا وا 
التي مست المنطقة والأزمة  1997المالية والأزمة المالية مف خلاؿ حالة دوؿ جنوب شرؽ آسيا أثناء أزمة 

 .  2008المالية لعالمية سنة 
إضافة الى اعتماد المنيج التاريخي مف خلاؿ عرض اثنيف مف أىـ الأزمات في البمداف الناشئة؛ ونعني بذلؾ 

 .2001والأزمة الأرجنتينية =??7أزمة جنوب شرؽ آسيا  ، 1994أزمة المكسيؾ 
   

 . الدراسات السابقة8
  لقد سمح لنا البحث بالاطلاع عمى مجموعة مف الدراسات السابقة التي تخدـ موضوعنا أىميا@

)عدو، الأزمات المالية الدولية@ اختبارات تطبيقية لتحديد التطابؽ في حالة الأزمة  وجيو خموليدراسة   -7
 (    2007الآسيوية، أطروحة دكتوراه في الاقتصاد، تخصص@ نقود، مالية والاقتصاد الدولي، جامعة تونس المنار،

إلى  دراسة عدو، الأزمات المالية الدولية خلاؿ سنوات التسعينات، والاىتماـ عمى وجو  ىدؼ الباحث     
ؿ الفوري لممستثمريف الدولييف في أسواؽ رأس الخصوص بالتحقؽ التجريبي مف تأثير الأزمة في بمد عمى رد الفع

 والمؤسساتي.     الماؿ لبمداف أخر، مع احتساب عوامؿ انطلاؽ أخر، للأزمة مثؿ الترابط الاقتصادي
اعتمد الباحث عمى عدة نماذج لمتحقؽ مف انتقاؿ عدو، الأزمة مالية ناتجة عف الترابط القوي للاقتصاديات مثؿ 

 . 1997سيويةحالة الأزمة المالية الآ
 خمصت الدراسة إلى تورط ىاـ لمسياسات الاقتصادية في اتخاذ قرارات السمطات النقدية واشتراط تحديد

ومف ذلؾ يتوجب تخصيص حموؿ مجممة أو عمى الأقؿ الاعتماد عمى تعزيز التنسيؽ الدولي، خاصة مف أجؿ 
 تخفيض التقمبات المفرطة لأسعار الفائدة وأسعار الصرؼ.
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)تحميؿ أزمات البمداف الناشئة@  اقتراح نموذج تفسيري، أطروحة دكتوراه في العموـ  تشيكو فوزية دراس  -8
 ( 2003الاقتصادية، جامعة تممساف، 

قاـ الباحث بمعالجة الموضوع بإتباع خطوات بحثية المتمثمة في@ اثارة الاشكالية التالية@ "مف تحميؿ الأحداث 
مات في  الأسواؽ الناشئة،  ىؿ يمكننا أف نبيف في شكؿ نماذج تفسيرية أف الخارجية والأسباب المحتممة للأز 

الأزمات في البمداف الناشئة ىي نتيجة للإدارة السيئة الاقتصاد الكمي الناجمة عف السياسات الاقتصادية غير 
 الملائمة لقدرات حقيقية لاقتصادات ىذه البمداف؟ "

يؿ لمبمداف النامية التي مستيا الأزمات المالية مف الأزمة المكسيكية للإجابة عمى الاشكالية تمت  دراسة وتحم -
. البمداف محؿ الدراسة ىي المكسيؾ، تايمند، اندونيسيا، الفمبيف، ماليزيا، 2001إلى الأزمة الأرجنتينية  1994

 ناشئة.كوريا الجنوبية،  روسيا، البرازيؿ، تركيا والأرجنتيف،  العينة المدروسة تتكوف مف عشرة دوؿ 
خمصت الدراسة الى تأسيس نموذج تفسيري لمعوامؿ الخارجية والسيناريوىات المحتممة التي توضح الترابط 
المحتمؿ الموجود بيف الأسباب المحتممة لأزمات البمداف الناشئة، ىذا مف خلاؿ معرفة كيؼ لمبمداف التي مستيا 

 مة.الأزمات أثبتت تسيير سيئ للاقتصاد الكمي قبؿ وخلاؿ الأز 
آسيا الناشئة حالة تايلاند وكوريا  دوؿوالأزمات في  )العولمة والتحرير المالي@ الديوف ندى صميبادراسة   -9

، 3الجنوبية واندونيسيا وماليزيا، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة السوربوف الجديدة، باريس 
2009  .) 

ف العولمة والتي تؤثر عمى جميع الدوؿ، خاصة الدوؿ في طريؽ حاولت الباحثة التعرؼ عمى الآثار الناتجة ع
  النمو.

استطاعت الباحثة التأكد مف أف الإصلاحات أدت إلى تحسينات بميغة ولكنيا غير قادرة عمى حماية اقتصاديات 
 المنطقة  مف الصدمات الخارجية مستقبلا. كما خمصت الدراسة كذلؾ الى@

الييكمي لصندوؽ النقد الدولي، وقد أظيرت ماليزيا أف ىذه المناىج الجديدة  أولا، ىناؾ بدائؿ لشروط التكيؼ
موجودة ويمكف تطبيقيا بطريقة ناجحة والحصوؿ عمى نفس النتائج التي تـ الحصوؿ عمييا تحت شروط صندوؽ 

 النقد الدولي.
أنو إذا كاف بمد قادر تجنب ثانيا، مرونة السياسة الاقتصادية ضرورة لكؿ بمد. وأظيرت التجربة الماليزية أيضا 

 المجوء إلى صندوؽ النقد الدولي، فإنو يمكف تجنب السياسات التي تفرضيا ىذه الأخيرة أف
لـ يتـ تكييفيا وفقا لحالة كؿ بمد معيف. وانو يمكف بعد ذلؾ اختيار سياساتيا الخاصة وتعديميا إذا ثبت أنيا غير 

 كافية.
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 . صعوبات الدراسة:9
حث في اطار انجازه ىذا البحث العديد مف الصعوبات لعؿ أىميا ىي صعوبة الحصوؿ عمى صادفت البا      

الاحصائيات اللازمة لإعداد البحث، الى جانب التضارب في الاحصائيات نتيجة الاختلاؼ في مصادرىا، 
 الشيء الذي تطمب الكثير مف الوقت والجيد مف اجؿ اختيار أدؽ المعطيات وأكثرىا مصداقية.

 @قسيمات الموضوع. ت10
قمنا بتقسيـ موضوع البحث إلى ثلاثة فصوؿ، نتطرؽ في الفصؿ الأوؿ إلى تزايد دور العولمة المالية          

والآثار الناتجة عنيا حيث  نستعرض أىـ المفاىيـ ومسار وعوامؿ تطور العولمة المالية والآثار المترتبة عنيا. 
ة المالية في الاستثمار الأجنبي في شقيو المباشر والغير مباشر )المحفظي(  ثـ نقوـ  ابراز الأوجو الرئيسية لمعولم

 ومف ثـ نتعرؼ عمى   آثار العولمة المالية الايجابية و السمبية. 
أما الفصؿ الثاني فتناولنا فيو التأصيؿ النظري للأزمات المالية. باعتبار المفاىيـ النظرية أسس ضرورية         

نا التطرؽ لمفيوـ الأزمة مع التعرض لخصائصيا، أىـ تصنيفاتيا وكذلؾ الأسباب المؤدية لمدراسة فقد ارتأي
لنشوئيا. ثـ نتعرؼ عمى النماذج المفسرة للأزمات المالية وعدو، ىذه الأزمات وكذلؾ قنوات انتشارىا. كما تـ 

 .      8007رجنتيف وأزمة الا :??7التطرؽ الى نماذج لأزمات في البمداف الناشئة  وىي أزمة المكسيؾ 
وأخيرا نختـ بالفصؿ الثالث الذي ندرجو تحت عنواف دوؿ جنوب شرؽ آسيا بيف مزايا العولمة وتكاليؼ          

الأزمات المالية. قبؿ التطرؽ لأزمة جنوب شرؽ آسيا ارتأينا أف نتعرض لأىـ مقومات اقتصادات جنوب شرؽ 
آليات العولمة المالية الذي سمح ليا الاستفادة مف اندماجيا في  آسيا وأىـ الاصلاحات المتبناة في إطار تطبيؽ

 الاقتصاد العالمي.
ثـ التعرؼ عمى أزمة الدوؿ الآسيوية والتي تعتبر تايمند منشأىا بعد فشؿ السمطات النقدية في التصدي ليجمات  

ا الفمبيف، إندونيسيا، ماليزيا المضاربة عمى العممة المحمية، ىذه الأزمة استطاعت الانتشار لتشمؿ عدة دوؿ أىمي
 وكوريا الجنوبية.

وتأثيراتيا عمى دوؿ جنوب شرؽ آسيا وسبؿ تصدييـ  <800ونختتـ بالتعرؼ عمى الأزمة المالية العالمية بسنة 
 ليا.



 

 

 
 
 
 
 
 

 
 :انفصم الأول

 انمانية انعىنمة دور تسايد

 والآثار انناتجة عنها
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 :تمييد

المتسارعة  سمسمة مف الاجراءات العشريف القرف مف العقديف الأخيريف خلاؿ العالمي الاقتصاد شيد
 الفكرية الممكية وحقوؽ والخدماتية السمعية جوانبيا مختمؼ في العالمية لمتجارة ؼ إلى التحرير التاـالتي تيد

 ورأس والخدمات العوائؽ والقيود التي تحد مف الانتقاؿ السيؿ لمسمع كافة إزالة والاستثمار وذلؾ مف خلاؿ
 وكذلؾ والمعموماتية، التكنولوجيا اؿمج في حدثت التي الطفرة التوجو تمؾ ذلؾ يدعـ وكاف والعمالة. الماؿ
 .المرجوة أىدافو تحقيؽ في الخاص لمقطاع أكبر دور يضمف الذي السوؽ اقتصاد نحو التحوؿ

 فرص خمؽ في يساىـ الذي الأمر ىائمة مالية تدفقات تستقبؿ عجزا تعاني التي الدوؿ أصبحت
 عف أجنبية بمداف عمى ديوف فمف خلاؿ امتلاؾ المحتممة، المخاطر وتقاسـ المالية المحافظ تنويع أماـ تنمية
 يسمح ما وىذا البمد تصيب التي الاضطرابات آثار مف نفسيا تحمي أف لممؤسسات يمكف إقراضيا طريؽ

 إلى تفضي والتي والاستثمار الادخار زيادة عمى تعمؿ التي العوائد مف أعمى معدلات بتحقيؽ لممستثمريف
 أسرع. نمو معدلات

 قد لمدوؿ الوطنية الحدود عبر الأمواؿ رؤوس انسياب حرية مف تعكسو بما المالية ةالعولم فظاىرة 
المالية مف بمد الى مجموعة مف  و كذا المساىمة في انتشار الصدمات معو آثارا سمبية كالأزمات تحمؿ
 .ىذا ما يجعؿ الاقتصاد العالمي يعاني مف اليشاشة المستديمة البمداف

والآثار الناتجة  المالية العولمة دور ف@ "تزايدعنوا تحت جاء الذي الفصؿ ىذا في معالجتو سنحاوؿ ما وىذا
 :التالي النحو عمى مباحث إلى ثلاث تقسيمو تـ والذي عنيا"

 حوؿ العولمة الماليةأساسيات  :الأوؿ المبحث
 العناصر الرئيسية لمعولمة المالية  :الثاني المبحث
 العولمة المالية ثار المترتبة عفالآ  :الثالث المبحث
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 المبحث الأول: أساسيات حول العولمة المالية

أضحت العولمة في الكثير مف أبعادىا الاقتصادية، الاجتماعية، السياسية، التكنولوجية والثقافية 
 إحد، الاتجاىات المميزة لمعالـ اليوـ بما يترتب عمييا مف تبعات ىامة عمى كؿ المستويات.

 لعولمة المالية وأسسياالمطمب الأول: مفيوم ا

 التجارية، العولمة في الثاني شقيا ويتمثؿ الاقتصادية العولمة مف الأوؿ الشؽ المالية العولمة تعد
والأسس التي ترتكز  المالية، وكذلؾ العولمةلمعولمة الاقتصادية،  تعريؼ بتقديـ المطمب ىذا خلاؿ مف سنقوـ

 .عمييا ىذه الأخيرة

 ةمفيوم العولمة الاقتصادي .1

عمى أنيا  فيعرفيا كؿ مف ىانس بيتر مارتيف، وىارولد شومافالاقتصادية تعددت تعاريؼ العولمة 
@ تحوؿ العالـ بفضؿ الثورة التكنولوجية والمعموماتية وانخفاض تكاليؼ النقؿ وتحرير التجارة الدولية إلى سوؽ

 .1سمع إلى سوؽ العمؿ ورأس الماؿواحد تستند فييا وطأة المنافسة ويتسع نطاقيا، بحيث تمتد مف  سوؽ ال

أما صندوؽ النقد الدولي فير، أف@ ''العولمة الاقتصادية تتمثؿ في زيادة الاعتماد الاقتصادي 
الدوؿ مع تنوع وتكامؿ المعاملات التي تتـ عبر الحدود، كما أنيا تصؼ العمميات التي مف  المتبادؿ بيف

ي تحدث في أحد أجزاء العالـ إلى نتائج ميمة للأفراد خلاليا تؤدي القرارات والأحداث والأنشطة الت
 .2والمجتمعات في بقية أجزاء العالـ''

مف ىنا يمكننا تعريؼ العولمة الاقتصادية عمى أنيا ذلؾ الترابط المالي والتجاري والتكنولوجي بيف 
ي، وقد أد، التطور مختمؼ دوؿ العالـ في ظؿ حرية المعاملات والتبادلات الاقتصادية عمى المستو، العالم

 التكنموجي اليائؿ إلى تسريع وتيرة العولمة الاقتصادية.  

 مفيوم العولمة المالية: .2
الناتج الأساسي لعممية التحرير المالي والتحوؿ إلى ما يسمى بالانفتاح تعتبر العولمة المالية بأنيا@ 

ـ الخارجي مف خلاؿ إلغاء القيود عمى حركة المالي مما أد، إلى تكامؿ وارتباط الأسواؽ المالية المحمية بالعال

                                                             
رزعّخ  د.ػذٔبْ ػجبص ػٍٟ، ِزاعؼخ د. رِشٞ سوٟ ، ػبٌُ اٌّؼزفخ،  فب١٘خٚاٌز ٛلزاغ١خ ٠ّاٌذ ػٍٝ الاػزذاء٘بٔض ث١زز ِبررٓ ، ٘برٌٚذ شِٛبْ: فخ اٌؼٌّٛخ، - 1

 .18،  ص1998 اٌى٠ٛذ،
 .31ِصز، ص  الإطىٕذر٠خ، اٌغبِؼ١خ، اٌذار رذاػ١برٙب(،  -شزوبرٙب  -ِٕظّبرٙبخ )الالزصبد٠ اٌؼٌّٛخ اٌؾ١ّذ، ػجذ اٌّطٍت ػجذ -2
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رؤوس الأمواؿ ومف ثـ أخذت تتدفؽ عبر الحدود لتصب في أسواؽ الماؿ العالمية بحيث أصبحت أسواؽ 
1رأس الماؿ أكثر ارتباطا وتكاملا

. 

ترابط النظاـ المالي المحمي لمدوؿ بالأسواؽ والمؤسسات المالية الدولية، ىذا كما تعرؼ عمى أنيا@ 
لترابط النموذجي يتطمب مف السمطات تحرير القطاع المالي المحمي والسماح بانتقاؿ رؤوس الأمواؿ عبر ا

 .2الحدود

النمو اليائؿ في حجـ ونوعية المعاملات المالية الذي يخترؽ كؿ أشكاؿ كما تعرؼ عمى أنيا@ 
في إطار سوؽ مالي عالمي موحد الحواجز الجغرافية والقيود التنظيمية بحيث تصبح المعاملات المالية تتـ 

 .3يضمف الحصوؿ عمى أعمى العوائد بأقؿ المخاطر

" الاىتماـ بصفة عامة بزيادة تدويؿ الإنتاج والتوزيع  harrisوتمثؿ في وجية نظر ىاريس "
والتسويؽ لمسمع والخدمات، كما تتمثؿ في التطورات التي ليا تأثير عميؽ عمى موضوع الاقتصاد ككؿ 

"الزيادة في التجارة الدولية والروابط   " فير، بأنيا Alonsoالدولي بشكؿ خاص .أما الاقتصادي "والاقتصاد 
 المالية التي دعميا التحرير الاقتصادي و التغيرات التكنولوجيا

.4 

العولمة المالية عمى أنيا ظاىرة تصؼ مسار ترابط  مف خلاؿ ما سبؽ يمكف استخلاص تعريؼ
ة تحت التأثير المزدوج لمتحرير المالي الدولي والتنامي المتواصؿ لمحركية الدولية اسواؽ رأس الماؿ الدولي

 .لرأس الماؿ

 :المالية العولمة أسس .3
 :وىي رئيسية، أسس ثلاث عمى المالية العولمة ترتكز

 :المال رأس أسواق أقسام بين الفصل عدم .أ 
نما الأمواؿ رؤوس تدفؽ أماـ القطرية اؿالم أسواؽ انفتاح في فقط ليس المالية لمعولمة الضروري الشرط إف  وا 

 عمى يتـ المبدأ ىذا تطبيؽ أف أي البعض، بعضيا عمى الأسواؽ ىذه في الموجودة الأقساـ انفتاح في أيضا  
 :5مستوييف

                                                             
 .11،ص 3111اٌذار اٌغبِؼ١خ، الإطىٕذر٠خ،  ػجذ اٌّطٍت ػجذ اٌؾ١ّذ، اٌؼٌّٛخ ٚالزصبد٠بد اٌجٕٛن، -1

2 - Sergio l. schmukler,financial globalization : gain and pain for developing countries, Federal  Reserve Bank of Atlanta, 
economic review second quarter, 2004, p 39. 

 .11، ص3118، 1اق اٌؼزث١خ ٌزأص اٌّبي، دار ِغذلاٚٞ، الأردْ ،غشذا عّبي اٌخط١ت، اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ ِٚظزمجً الأطٛ - 3
 .311، ص 3113صبٌؼ ِفزبػ، اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ ، ِغٍخ اٌؼٍَٛ الإٔظب١ٔخ ، عبِؼخ ِؾّذ خ١عز، ثظىزح، عٛاْ  -4

5- Dominique plihon, les enjeux de la globalisation financière, mondialisation au- delà des mythes, Edition Casbah, Alger, 1997, 
p p 70-71. 
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 طويؿ المالي السوؽ إلى الأجؿ قصير المالي السوؽ مف الانتقاؿ إمكانية ويعني :الداخمي المستوى -
 أسواؽ ومف البنكية، الخدمات إلى التأميف خدمات مف الأعماؿ، بنوؾ إلى تجاريةال البنوؾ مف الأجؿ،
 للأسواؽ التخصص إلغاء لعمميات القوية الحركة أف الإشارة وتجدر إلخ، ...المالية الأسواؽ إلى الصرؼ
 انتك التي التقميدية المميزات بعض إلغاء إلى التوصؿ تـ حيث الأمريكية، المتحدة الولايات في ظيرت
 سمح كما والسماسرة، المالييف الوسطاء وظائؼ مزج تـ بريطانيا وفي الأعماؿ، وبنوؾ التجارية البنوؾ تفصؿ
 .الأجنبية الإصدارات في الرؤساء مساعدي يكونوا بأف المقيميف لغير

 متعامميفلم يتسنى بحيث الأجانب، المتعامميف أماـ الوطنية المالية الأسواؽ فتح ويعني :الخارجي المستوى -
 .الحكومية المالية للأصوؿ بالإضافة الوطنية، الشركات لكبر، المالية الأصوؿ مف جزء شراء الأجانب

 التوظيؼ عمميات لإجراء المباشرة التمويؿ أساليب اعتماد يعني وىذا :التمويل في الوساطة دور تقمص .ب 
المالية  الأسواؽ في المالية وراؽالأ وتبادؿ إصدار إلى المجوء ىو المباشر بالتمويؿ ويقصد والاقتراض،

 الاقتصادية فالرشادة المباشر(، غير البنوؾ )التمويؿ أو المالييف الوسطاء عبر المرور دوف سندات( )أسيـ،
 عمى المباشرة المالية للأدوات الكبير التطور يفسر ما وىذا تكمفة، بأقؿ تمويؿ أفضؿ عف البحث تستدعي
 .الآخريف الييفالم والوسطاء البنوؾ نشاط حساب

 المتحدة لمولايات الجديدة النقدية السياسة مع التنظيمية القيود إزالة مبدأ تزامف :التنظيمية القيود إزالة .ج 
 المالية، الحسابات تسيير مجاؿ في خاصة التنظيمية القيود مف الكثير ألغت والتي الثمانينات خلاؿ الأمريكية

 أدنى، رصيد عمى الإبقاء بشرط للأجؿ الحساب مف مالية لغمبا سحب بالإمكاف أصبح المثاؿ سبيؿ فعمى
 اعتمدت أخر، جية ومف الآجؿ، الحساب إلى الجاري الحساب مف مباشرة تحويؿ عممية إجراء يمكف كما
 المالية الأدوات مف سمسمة إفراز إلى أد، مما العملات صرؼ وأسعار الفائدة أسعار تعويـ نظاـ السياسة ىذه

 مما العملات، صرؼ وأسعار الفائدة أسعار في الاستقرار وعدـ التذبذب عف الناتجة المخاطر لإدارة الجديدة
 .1المخاطر تمؾ لتجنب توضع كانت التي التنظيمية القيود إزالة عمى شجع

 
                                                        المطمب الثاني: مسار تطور العولمة المالية

 
إلى  الجدور الأولى لظاىرة العولمة المالية تعود حيث نسبيا، النشأة حديثة المالية ولمةالع تعتبر

 القرف مف الثمانينات في بسرعة تطوراتيا تلاحقت ثـ الماضي القرف مف وبداية السبعينات الستينات نياية

                                                             
1 Ibid  , p71. 
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تؤثر فيو وتتأثر أف أصبحت أغمب دوؿ العالـ مندمجة شبو كميا ضمف نظاـ مالي عالمي موحد إلى  الماضي
 المالية عبر ثلاث مراحؿ أساسية ىي@ العولمة مرت يكف فقد وميمابو، 

 سنة وحتى 1960 خلاؿ الفترة الممتدة المرحمة ىذه استمرت المباشر: غير التمويل تدويل مرحمة .7

                                                                                .                                                 1وأىـ مميزاتيا مايمي@ ?=?7
الأوروبية وذلؾ  الدوؿ باقي ثـ انتشارىا إلى بداية بسوؽ لندف دولار، الأورو أسواؽ وتوسع ظيور -

                                                                                                          .لاستقطاب الفوائض المالية لمدوؿ المصدرة لمبتروؿ.                                         
 غير أو ما يعرؼ بالتمويؿ بنكية بوساطة التمويؿ أي الوطنية؛ الاقتصاديات تمويؿ عمى البنوؾ سيطرة -

                                              .المغمقة الوطنية والمالية النقدية مةالأنظ المباشر في ظؿ تعايش
نياء  1971أوت  في  بريتوف وودز نظاـ انييار -  ميد مما بالذىب، الأخر، والعملات الدولار ربط وا 

المالية،  العولمة دوامة الصرؼ سوؽ دخمت وبذلؾ الدولية التسويات إجراء أثناء العملات أسعار نظاـ لتطبيؽ
اـ الصرؼ المرف عمى خمفية انييار نظاـ الصرؼ الثابت مما ولد موجة مف وتبني أغمب دوؿ العالـ لنظ

                                                                               .المضاربات عمى العملات القوية كالجنيو الاسترليني والدولار الامريكي.                           
التمويؿ في  مف احتياجاتيا فاقت عوائد مالية كبيرة البتروؿ سمح لمدوؿ المصدرة بتجميع أسعار إف ارتفاع -

 البترو ظؿ محدودية الأسواؽ المحمية مما أد، الى استثمارىا في الخارج وذلؾ ما يعرؼ بعممية إدماج
 -1974)ات العربي ففي فترة ثماف سنو  الخميج دوؿ العالمي وخير دليؿ عمى ذلؾ  الاقتصاد في دولارات

 دولار، مميار 360 مقداره  فائضا ماليا  سجمت وبفضؿ ارتفاع اسعار البتروؿ في الاسواؽ العالمية  (1981
                                                             .                       .المشترؾ البنكية وظيور القروض العالمي الادخار نسبة في زاد مما
                                                                                                    .الدولية منح القروض والتي عممت عمى التوسع في العالـ، أنحاء كافة في الأمريكية البنوؾ نتشار شبكةا -
ف مدفوعاتيا مما خمؽ مشكؿ المديونية لجوء الدوؿ النامية للاستدانة مف الخارج لتغطية العجز في موازي -

                                                                                               .الخارجية
 عمى وعقود الخيار وعمميات المبادلة سواء  مثؿ المستقبميات المشتقة المالية الأدوات أسواؽ ظيور -

 الأوراؽ أسواؽ . وكذا ظيور1972قد ظيرت لأوؿ مرة في الولايات المتحدة سنة الفائدة ف وأسعار العملات
                                                                             . الخزينة.                                                        سندات مثؿ المدينة

       .المتحدة الولايات لا سيما المتقدمة، لمدوؿ العمومية والميزانيات المدفوعات موازيف في العجز ارتفاع -
بعد مرحمة تميزت بالانغلاؽ المالي وما يحسب عمييا مف سمبيات أىميا ضعؼ  المالي: التحرير . مرحمة8

التحرير  تعبئة الادخارات نتيجة تدخؿ الدولة في عمؿ السوؽ المالي ظير أصحاب اتجاه جديد يدعوا الى
تاتشر  مارغريت السيدة وصوؿ مع المرحمة ىذه تزامنت المالي سواء مف الاقتصادييف أو السياسييف. لقد

                                                             
ٌؼب١ٌّخ، سٚاٞ، الأسِخ اٌّب١ٌخ اٌؾب١ٌخ ِٚظزمجً اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ، اٌٍّزمٝ اٌؼٍّٟ اٌذٌٟٚ ؽٛي الأسِخ اٌّب١ٌخ ٚالالزصبد٠خ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌؾٛوّخ ا ثٓ دردٚر، ٔظز٠ٓ أطّبء - 1

 .1، ص3119أوزٛثز،  31ٚ31عبِؼخ طط١ف، 



 والآثار الناتجة عنيا المالية العولمة دور الفصؿ الأوؿ.................................................تزايد

 

7 
 

(Margaret Thatcher )فولكر  بوؿ بريطانيا وتولي في إلى الحكـ(Paul Volker ) الفدرالي رئاسة الاحتياطي 
 والعالمي، الوطني عمى المستوييف والمالية الاقتصادية الحياة لتحرير بتشجيعيما معروفاف الأمريكي وىما

 @     1ميزىاا وأىـ م 1985 إلى غاية 1980 سنة انطمقت ىذه المرحمة

 ربط ذلؾ صاحب حيث تكوف قو، السوؽ ىي السيدة والمسيرة لو، وقد المالية السوؽ اقتصاد التوجو نحو -  
                                                                           . الي.                                الم القطاع وتحرير ببعضيا الوطنية والنقدية المالية الأنظمة

 كافة رفعت وبذلؾ المتحدة، والمممكة المتحدة الولايات لىا  و  مف الأمواؿ رؤوس حركة عمى الرقابة رفع -
 واسعة انتشار لعممية الأولى الخطوة بمثابة ءاتالإجرا ىذه اعتبرت .وخروجا دخولا وجييا في الحواجز
                                                             .العالمي.                                                 المستو، عمى والنقدي المالي لمتحرير

 عالميا، وارتباطيا المصدرة المالية وؿالأص حيث أصبحت تحتؿ ريادة السندات أسواؽ في الكبير التوسع -
 العجوزات الكبر، تموؿ الصناعية الدوؿ جعؿ الذي الشيء القيود، كافة مف وتحريرىا الدولي المستو، عمى
 سندات لا سيما المالية العالمية، الأسواؽ في المالية الأدوات تمؾ وتسويؽ إصدار طريؽ عف ميزانياتيا في

 بالنسبة أوسع توفر مجاؿ أخر، ناحية مف المالية. بالأوراؽ العاـ الديف غطيةت الخزينة فيما يسمى بمرحمة
                                                                               الأجانب مف منح فرص جديدة للاستثمار. المستثمريف أماـ الأسواؽ ىذه فتح أد، إذ الأمواؿ رؤوس لموظفي

 المدخرات العالمية، مف ضخمة كميات بجمع سمحت والتي عامة بصفة المالية الإيداعات ميؽوتع توسيع -
جراء  بصفة المالية المشتقة الأصوؿ في السريع والنمو السندات أسواؽ في الدولية المراجعة عمميات وا 
                                                                                                  .خاصة

 تتوفر عمى صناديؽ وىي الادخار جمع المتخصصة في الأخر، والصناديؽ المعاشات صناديؽ توسع -
 .العالمية الأسواؽ مختمؼ في إيراداتيا تعظيـ ىو الأساسي ىدفيا ضخمة، أمواؿ

  @2يمي بما زتوتمي الآف، وحتى 1986 مف المرحمة ىذه امتدت الناشئة: المالية الأسواق ضم . مرحمة3
 الإصلاحات إجراء بعد 1986 في لندف بورصة مف الانطلاقة كانت الأسيـ وتوسعيا ، فقد أسواؽ تحرير -

 غرار عمى أسيميا، بتحرير ذلؾ بعد العالمية البورصات بقية وتبعتيا  (Big Bang) المعروفة البريطانية
 1975مميار دولار سنة  1400ت العالمية مف حيث زادت قيمة الأسيـ المتداولة في البورصا السندات أسواؽ
، و فيما يخص سوؽ %13.25، أي بمتوسط زيادة سنوية قدرىا 1995مميار دولار سنة  17000إلى 

مميار دولار، وكاف نصيب الولايات المتحدة مف ىذه  15300بػ 1995السندات فإف حجميا قد قدر سنة 
 . %88كومية  بنسبة مميار دولار، معظميا سندات ح 2758السوؽ حوالي 

                                                             
 .4 -1ٌّزعغ ٔفظٗ، ص ص،ا - 1
٠ًٛ ٚأصز٘ب ػٍٝ الالزصبد٠بد طبػذ ِزاثػ، أطّبء ث١ٍّٙٛة، اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ ٚرأص١ز٘ب ػٍٝ أداء الأطٛاق اٌّب١ٌخ إٌبشئخ، اٌّؤرّز اٌٍّزمٝ اٌذٌٟٚ ؽٛي: ط١بطبد اٌزّ -2

 .9 -8ص ص،  ،3111ٔٛفّجز  33ٚ 31 ،ٚاٌّؤطظبد، دراطخ ؽبٌخ اٌغشائز ٚ اٌذٚي إٌب١ِخ، عبِؼخ ثظىزح
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 المالية بالأسواؽ وربطيا الماضي القرف مف التسعينات أوائؿ مف ابتداء الناشئة الأسواؽ مف العديد ضـ -
نحو ىذه  الأمواؿ رؤوس المالية. مما سمح بزيادة تدفؽ العولمة وىي نقطة أساسية في مسار العالمية،

دوؿ ظيور وانتشار موجة مف الأزمات المالية التي الأسواؽ، وىذا ما كاف لو أثر سمبي حيث شيدت ىذه ال
، الأزمة =??7، أزمة دوؿ جنوب شرؽ آسيا :??7أزمة المكسيؾ أرجع سببيا إلى العولمة المالية ولعؿ 

أىـ ىذه الأزمات التي تعتبر فاتورة الاندماج المالي ضمف النظاـ ???7و أزمة البرازيؿ  <??7الروسية 
 .المالي العالمي المعولـ

تمثؿ سوؽ  أصبحت أنيا درجة بمختمؼ أقساميا إلى العالمية المالية الأسواؽ بيف الارتباط زيادة درجة -
 وليدة الثورة التكنولوجية والمعموماتية. الحديثة الاتصاؿ نتيجة التطور الكبير في وسائؿ وذلؾ وحيد،

 أسواؽ في التعامؿ حجـ زيادةالمشتقة وكذلؾ  المالية الأدوات في التعامؿ وحجـ عدد في كبيرة زيادة -
 .المالية الأوراؽ بواسطة العاـ الديف المالية وتغطية الأسواؽ المباشر عف طريؽ التمويؿ الصرؼ وتوسع

انتشار حالات عدـ التأكد والذعر وسط المستثمريف وكذا عدـ استقرار النظاـ العالمي المالي مما أسيـ في  -
 المالية، والمؤسسات البنوؾ مف الكثير إفلاس في عالمية تسببتظيور اضطرابات وصدمات في البورصات ال

المتحدة وأروبا في خضـ أزمة الرىف العقاري والتي كانت البداية لأزمة عالمية سنة  الولايات في لاسيما
2008. 

 
               المطمب الثالث: عوامل تطور العولمة المالية:                                                     

والمساىمة في تنامييا  المالية العولمة زخـ لتغذية الملائـ الجو توفير في كثيرة عوامؿ تضافرت
منيا؛ ظيور لابتكارات الحديثة، تنامي الرأسمالية المالية، التحرير المالي المحمي والدولي،  وانتشارىا  نذكر

لية. سوؼ نتطرؽ لكؿ عامؿ عمى حد، مع الشرح تطور أسواؽ العملات الدولية، تطور سوؽ السندات الدو 
 المفصؿ.

 ظيور الابتكارات الحديثة: .1
ارتبطت العولمة المالية بظيور كـ ىائؿ مف الأدوات المالية الجديدة التي راحت تستقطب العديد مف 

ىناؾ العديد المستثمريف فإلى جانب الأدوات التقميدية المتداولة في الأسواؽ المالية )الأسيـ والسندات( أصبح 
مف أدوات تغطية مخاطر الصرؼ منيا المشتقات المالية التي تتعامؿ مع التوقعات المستقبمية وتشمؿ 
المبادلات والمستقبميات والخيارات... وكؿ ىذه الأدوات تتطور مف فترة إلى أخر، وبشكؿ مطرد مما يتيح 

يا تمعب دور بالغ  الأىمية في تحقيؽ التقارب لممستثمريف عدة خيارات عند اتخاد قراراتيـ الاستثمارية كما أن
والترابط بيف مختمؼ الأسواؽ المالية الدولية، ويعد ظيور ىذه الأدوات الجديدة نتاج لتأثير عامميف رئيسيف 

 ىما@
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وودز مطمع السبعينات مف   الاضطرابات التي سادت أسواؽ الصرؼ الأجنبي بعد انييار نظاـ بريتوف -
اه الدوؿ نحو تعويـ أسعار صرؼ العملات وأسعار الفائدة حيث باتت الضرورة ممحة القرف العشريف واتج

لظيور تمؾ الابتكارات المالية لتقي المستثمريف مف مخاطر تقمب أسعار الصرؼ الأجنبي وأسعار الفائدة. 
أنيا جردت إف الحصيمة المدىشة ليذه الأدوات تكمف في " لد شومافو ىانس بيتر مارتف وىار وىذا ما أشار لو 

مف مخاطر تقمبات أسعار الصرؼ وأسعار الأسيـ ،  الشراء الفعمي للأوراؽ المالية أو العملات الأجنبية
وكذلؾ مف مخاطر عدـ امكانية تسديد الفوائد المرتفعة إلى أف تحولت المخاطر نفسيا إلى سمعة متداولة في 

 1.الأسواؽ
تمؾ التي كاف دخوليا حديثا إلى السوؽ فاستخدمت ىذه  المنافسة الشديدة بيف المؤسسات المالية خاصة -

الأدوات الجديدة مف أجؿ تجزئة المخاطر وتحسيف السيولة بما توفره لممستثمريف مف امكانية تغيير مراكزىـ 
 2المالية بسرعة في حاؿ حدوث تطورات أو توقعات جديدة.

 
 تنامي الرأسمالية المالية: .2

ستثمرة في الأصوؿ المالية سواء المتجسدة في صناعة الخدمات إف لنمو عوائد رؤوس الأمواؿ الم
المصرفية أو غير المصرفية دورا أساسيا في إعطاء قوة دفع لمعولمة المالية، حيث أصبحت معدلات الربح 
التي يحققيا رأس الماؿ المستثمر في الأصوؿ المالية تزيد بعدة أضعاؼ عف معدلات ربحية رأس الماؿ 

جالات الإنتاج الحقيقي وصارت الرأسمالية ذات طابع ريعي تعيش عمى توظيؼ رأس الماؿ المستثمر في الم
                                                                                         3لا استثماره.

ثرا لما يقدمو مف موارد فعمى المستو، العالمي، لعب رأس الماؿ المستثمر في الأصوؿ المالية دورا ميما ومؤ 
مالية لبعض الدوؿ سواء مف خلاؿ القروض أو استثمارات مالية، لا سيما بعد الانخفاض الممحوظ في حجـ 
التدفقات المالية الرسمية أو الحكومية، وكذلؾ المنح والمساعدات الدولية الممنوحة مف طرؼ الدوؿ الصناعية 

     اؼ.                                                          .                                                               المتقدمة أو الييئات الدولية متعددة الأطر 
فقد نمت المعاملات المالية لمؤسسات الاستثمار المالية نموا سريعا وممحوظا، حيث ارتفعت قيمة العمميات 

، 1982بي والأوراؽ المالية عمى المستو، العالمي عف عشرة مرات منذالتي تمت في أسواؽ الصرؼ الأجن
متجاوزة بذلؾ حجـ النمو المحقؽ في التجارة الدولية والدخؿ القومي، وىو الأمر الذي يعني أف حركة رؤوس 

  4الأمواؿ أصبحت مستقمة وليا آلياتيا ودورتيا الخاصة ولـ تعد مرتبطة بحركة التجارة الدولية.

ا التطور الكبير لمرأسمالية المالية أىـ أسباب ظيور ونمو الاقتصاد الرمزي والذي يرتكز يعتبر ىذ
عمى مؤشرات الثروة العينية )الأسيـ والسندات وغيرىا مف الأوراؽ المالية ( والتي تتميز بحرية تنقميا داخؿ 
                                                             

 .118٘بٔض ث١زز ِبررٓ ، ٘برٌٚذ شِٛبْ، ِزعغ طبثك، ص  -1
 .33شذا عّبي اٌخط١ت، ِزعغ طبثك، ص - 2
 .312، ص 1991(، اٌّغٍض اٌٛغٕٟ ٌٍضمبفخ ٚاٌفْٕٛ ٚالأداة ، اٌى٠ٛذ ِبرص140فؤاد ِزطٟ ،اٌزأطّب١ٌخ رغذد ٔفظٙب، طٍظٍخ ػبٌُ اٌّؼزفخ ) - 3
 .31طبثك، صشذا عّبي اٌخط١ت، ِزعغ  - 4
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 مالي؛ اقتصاد إلى الحقيقي ادالاقتص المالية استطاعت تحويؿ الحدود الوطنية وعبرىا دوف قيود. فالرأسمالية
 غير مالية أدوات عمى يقوـ مالي اقتصاد إلى والخدمات السمع وتبادؿ يقوـ بإنتاج عيني اقتصاد مف أي

 .والإفلاس الكساد ىاوية إلى العالمية الاقتصادات بانزلاؽ ييدد مما عينية، حقيقية بأصوؿ مرتبطة

 مف الماؿ رأس كبير، حد إلى المنضبط غير اليالم التحرير خلاؿ مف المالية العولمة حولت لقد
 أد، مما الثروات، لاستنزاؼ الأسيؿ  الطريؽ تعتبر التي المضاربات سوؽ إلى الأساس في الإنتاجي النشاط
 المتسارع والتطور المالية العولمة ظؿ وفي المالية. القدرة حيث مف الأقو، لد، الماؿ رأس تمركز عممية إلى
 المجنوف سعيو في الحدود أبعد إلى المسيطر ىو المضارب الماؿ رأس غدا لعصرية،ا الاتصاؿ وسائؿ في
 1الربح. وراء

 التحرير المالي المحمي والدولي: .3
لا يمكف الحديث عف التحرير المالي دوف التطرؽ الى الكبح المالي الذي يصؼ  شكؿ عممي لنظاـ 

ركزي يكوف غالبا الدولة، والذي يتميز مالي غير منظـ مف طرؼ السوؽ بؿ يسير ويدار مف طرؼ عضو م
 بثبات معدلات الفائدة الحقيقية تحت مستو، التوازف السوؽ.

(1973)حسب ماكنوف وشاو
المذاف طورا إطار تحميمي حوؿ الكبح المالي وكذلؾ اعتماد نظاـ  2 

عدـ  تحديد حصص القروض، حيث اعتبرا تدخؿ السمطات العمومية في عمؿ الأسواؽ المالية يقود إلى
تشجيع الادخار، التحرير المالي وخاصة تحرير معدلات الفائدة يسمح حسب الكاتباف مف نمو معدؿ 

  3الاستثمار وذلؾ مف خلاؿ تحسف معدلات الادخار.

 ويترجـ التحرير المالي في الغالب عمى أنو@

ة لمقطاعات ذات اقصاء الرقابة عمى القروض الذي يعني أف الدولة لف تراقب مجددا الموارد المرصود -
 الأولوية ) القطاع الزراعي مثلا(.

عدـ تنظيـ معدلات الفائدة )معدلات الفائدة تكوف ثابتة حسب قانوف العرض والطمب عمى رؤوس الأمواؿ  -
 المقرضة(.

خصخصة القطاع البنكي الذي يعكس عدـ تدخؿ الدولة في القطاع المالي، فالبنوؾ تتمتع بحرية تمويؿ  -
 منطؽ المردودية الاقتصادية لا حسب الأولوية الحكومية. المشاريع حسب

                                                             
 ِب ٚرطٛراد اٌؼزث١خ اٌؼبشز الالزصبداد اٌؼٍّٟ اٌّب١ٌخ، اٌّؤرّز ٚاٌؼٌّٛخ اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ الأسِبد ظً فٟ ٚاطزمزارٖ اٌزأطّبٌٟ إٌظبَ ػٍٟ، ِظزمجً اٌظ١ذ إٌّؼُ ػجذ -1

 .11، ص3119ٌجٕبْ، د٠ظّجز اٌؼب١ٌّخ ، ث١زٚد، الالزصبد٠خ الأسِخ ثؼذ
2 - Fulbert AMOUSSOUGA GERO ,Jude C. EGGOH,  Libéralisation financière et pouvoir de marché des banques 

béninoises,  Rapport Conseil d‟Analyse économique ,Présidence de la réplique du bénin Cotonou, 2010 , p p4-5. 
3 - Philip Arestis ,FINANCIAL LIBERALISATION AND THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCE AND GROWTH , 
CEPP WORKING PAPER NO. 05/05 , University of Cambridge , June 2005 ,p1. 
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تعتبر ىذه الأسس الثلاثة المشكمة لما يسمى التحرير المالي الداخمي، أما التحرير المالي الخارجي 
فيو يعكس فتح أسواؽ رأس الماؿ أماـ المستثمريف الأجانب.                                           

مما لاشؾ فيو فيو وجود ترابط وثيؽ ما بيف                                              .              
عمميات التحرير الداخمي والدولي وحجـ التدفقات الرأسمالية والتي زاد حجميا وسرعتيا في العقديف الأخيريف 

واريخ بداية انتياج بعض نتيجة لرفع معظـ الدوؿ القيود عمى حركة رؤوس الأمواؿ والجدوؿ الآتي يبيف ت
الدوؿ الصناعية والنامية لسياسات التحرير المالي  بعد مرحمة كاف يسودىا التدخؿ الحكومي الواسع النطاؽ 

 في الأسواؽ المالية.                           .                                                                            
 (: تاريخ بدء عمميات التحرير المالي في بعض الدول:1جدول رقم )

 بداية التحرير الدولة  بداية التحرير الدولة
 ?<?7 المكسيؾ 8<?7 الولايات المتحدة 

 7??7 بيرو 0<?7 كندا
 7??7 فنزويلا ?=?7 الياباف

 7??7 مصر 7<?7 المممكة المتحدة
 7??7 المغرب :<?7 ألمانيا

 0<?7 فريقياجنوب إ <=?7 ىونغ كونغ
 <<?7 بنغلادش 7<?7 اندونيسيا

 ?<?7 اليند <=?7 كوريا الجنوبية
 :<?7 فرنسا <=?7 ماليزيا
 منتصؼ الثمانينات تايلاند 7<?7 الفمبيف

 ?<?7 البرازيؿ <=?7 سنغافورة
 :=?7 الشيمي ?=?7 تايواف

Source :Williamson J. and Mahar M. ,Areview of financial liberalization souh Asia region ,Internal 

disscussion paper , No. 171,World bank , 1998, P.43. 
شدا جماؿ الخطيب، العولمة المالية ومستقبؿ الأسواؽ العربية لرأس الماؿ، دار مجدلاوي، الأردف،  @نقلا عن

 .:8، ص <7،800ط
أدت الى تطور أسواؽ العملات الدولية لا  قبؿ التطرؽ لمعوامؿ التي أسواق العملات الدولية:. تطور 4

 بد مف التعرؼ عمى ظروؼ نشأتيا وكذا مفيوميا.
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  نشأة اسواق العملات الدولية: .أ 

عندما وافقت المصارؼ  1958نشأت ىذه الأسواؽ في أواخر الخمسينيات وبالتحديد في عاـ 
تكدس فائض كبير مف الدولارات الأمريكية البريطانية عمى التعامؿ بودائع الدولارات التي بحوزتيا خاصة بعد 

لدييا، فقد ساعد العجز في ميزاف المدفوعات الأمريكي عمى انسياب كميات ضخمة مف الدولارات إلى خارج 
  الولايات المتحدة الأمريكية بعيدة عف سيطرة السمطات النقدية الأمريكية عمييا.

ي بناء القواعد العسكرية في أنحاء العالـ، وبرامج والسبب في نشوء ىذا العجز يرجع إلى التوسع ف      
المساعدات لمدوؿ النامية الحميفة لأمريكا والحرب الكورية وبعدىا الحرب الفيتنامية، كما أف جزءا ىاما مف 
العجز ظير في حساب رأس الماؿ ضمف ميزاف المدفوعات الأمريكي بسبب اتجاه رؤوس الأمواؿ الأمريكية 

الخارج، كما أف عامؿ قبوؿ الدولار كعممة احتياطية دولية موثوؽ بيا إضافة إلى انعداـ إلى الاستثمار في 
القيود عمى التحويلات الخارجية قد ساعد كثيرا عمى نشوء ىذه الأسواؽ وتوسع نشاطيا وبالدرجة الأولى سوؽ 

طية "بترو دولار" التي "اليورو دولار" وخصوصا بعد زيادة العائدات النفطية ونشوء ما سمي بالدولارات النف
تمثؿ ىي الأخر، نوعا مف الدولارات التي تقع خارج دائرة التأثير الفعمي لمولايات المتحدة الأمريكية الدولة 

  المصدرة ليذه الدولارات.
ونتيجة لوجود أمواؿ سائمة خارج سيطرة السمطات النقدية المحمية لأية دولة، فقد أصبحت محاولاتيا      

رار في اقتصادياتيا الداخمية غير فاعمة نظرا لتسرب الدولارات إلييا مف خلاؿ أسواؽ العملات لتحقيؽ استق
ىذه وبسبب ذلؾ اتخذت السمطات النقدية الأمريكية نفسيا بعض الترتيبات كاف القصد منيا الحد مف تدفؽ 

د أقصى سعر لمفائدة التي رؤوس الأمواؿ الأمريكية إلى الخارج، حيث قاـ البنؾ الاحتياطي الفيديرالي بتحدي
 1يمكف لممصارؼ الأمريكية أف تدفعو عمى الودائع.

وبما أف سعر الفائدة عمى الدولار الأوروبي كاف أعمى مف سعر الفائدة الذي حدد في أمريكا، فقد أصبحت  
قتراض أسواؽ الأورو دولار أكثر جاذبية بالنسبة لمودائع الأمريكية كما حفزت المصارؼ الأمريكية عمى الا

 مف ىذه الأسواؽ لتعويض الودائع التي سحبت منيا. 
رغـ أف سوؽ الدولارات الأوروبية قد قامت بتوفير السيولة النقدية لمختمؼ دوؿ العالـ الرأسمالي 
والاشتراكي والمتخمؼ إلّا أف متابعة التركيب الييكمي لمديوف المستحقة لممصارؼ العاممة في ىذه السوؽ 

% مف 0=زا واضحا ليذه الديوف مف حيث توزيعيا الجغرافي تمثؿ في بضع دوؿ بنسبة يوضح أف ثمة تركي
ومعظـ ىذه الديوف مستحؽ لبنوؾ خاصة  9<?7إجمالي الحقوؽ الخارجية لتمؾ المصارؼ وذلؾ في سنة 

 2أمريكية أو لبنوؾ ذات أصؿ أمريكي.

                                                             
 .114، ص ١٘3113ضُ صبؽت ػغبَ، اٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ، دار اٌىٕذٞ، الأردْ،  - 1
 . 302، ص 1999س٠ٕت ؽظ١ٓ ػٛض الله، الالزصبد اٌذٌٟٚ ،دار اٌغبِؼخ اٌغذ٠ذح ٌٍٕشز، الاطىٕذر٠خ،  -2
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 مفيوم سوق العملات الدولية: .ب 

ا المصطمح عندما بدأت البنوؾ الأوروبية تفتح لعملائيا لقد استمدت ىذه السوؽ تسميتيا بيذ
حسابات ودائع لأجؿ بالدولار وتمتزـ برد ىذه الودائع عندما يحيف أجميا لمسداد بالدولار وىذه الطريقة تخالؼ 

 العرؼ السائد لد، البنوؾ التجارية والقاضي برد الودائع بالعملات المحمية.
لوقت الحاضر في الأسواؽ الأوروبية قمؿ مف دور اليورو دولار ودلالتو لكف ما يجر، ويحصؿ في ا         

وخاصة بعد أف قامت البنوؾ الأوروبية بتعميـ تجربتيا عمى البنوؾ التجارية الأخر، في معظـ أنحاء العالـ، 
ذىبت كما أف الأمر أصبح مختمفا حيث لـ يقتصر دور البنوؾ الأوروبية عمى قبوؿ الودائع بالدولار فقط بؿ 

 إلى أبعد مف ذلؾ بقبوؿ ودائع بعملات أجنبية رئيسية كاليف الياباني والفرنؾ السويسري.
وىي @عبارة عف ودائع بنكية بعملات تختمؼ عف عممة البمد  "Euro devises"تسميتيا بػ  لذلؾ اقترح        

 ية( وىما@وىناؾ شرطاف أساسياف لأف تكوف الوديعة أوروبية )دول 1،الذي يوجد فيو البنؾ
الشرط الأوؿ@ المؤسسة التي تقبؿ الوديعة يجب عمييا أف تكوف بنكا تجاريا والمودع يمكف أف يكوف بنكا آخر 

 أو أي شخص أو مؤسسة أخر، غير بنكية.
الشرط الثاني@ أف يكوف البنؾ في مكاف خارج البمد الذي تحمؿ الوديعة عممتو وتسمى البنوؾ التي تقبؿ 

 2ة بالبنوؾ الأوروبية.وتقرض عملات أوروبي
مف ىنا أصبحت سوؽ العملات الأوروبية تعني في الوقت الحاضر مجموعة أو شبكة كاممة مف        

العمميات النقدية والمالية ذات الطابع الدولي, كذلؾ فإف الأطراؼ المتعاممة في ىذه السوؽ لـ تعد ىي البنوؾ 
سسات المالية الدولية، والمشروعات دولية النشاط والسمطات التجارية وحدىا بؿ شممت البنوؾ المركزية, والمؤ 

 3والييئات العامة في مختمؼ الدوؿ.
 عوامل تطور أسواق العملات الدولية  .ج 

 4توفر ظروؼ وعوامؿ ساىمت في ىذا التطور منيا@ لقد تزامف تطور أسواؽ العملات الدولية مع 
 التحويل الحر لمعملات: -

ا مف نظـ الرقابة عمى الصرؼ إلى نظاـ التحويؿ الحر لمعملات في أواخر سنة بتحوؿ معظـ دوؿ أوروب     
 أصبح في الامكاف إجراء عمميات تبادؿ الصرؼ الأجنبي  في الأسواؽ النقدية المختمفة دوف قيود. 1958

 عجز ميزان المدفوعات الأمريكي:  -

                                                             
1  - MICHEL JURA ,technique financière internationale,2édition, dunod,2003  ,P 354 . 

 .18- 10, ص ص3113عّبي ع٠ٛذاْ اٌغًّ، الأطٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ، دار اٌصفبء ٌٍٕشز ٚاٌزٛس٠غ, ػّبْ,  -2
 .304س٠ٕت ؽظ١ٓ ػٛض الله، ِزعغ طبثك، ص  -3

4 - BERNARD GUILLOCHON  ,économie international,2 édition ,donod ,1998  , PP 198 _199  
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رة الستينات في نمو السوؽ بدرجة كبيرة لقد ساىـ العجز الكبير لميزاف المدفوعات الأمريكي خلاؿ فت     
نتيجة توافر الدولار في أوروبا بعد أف أصبح في الامكاف إيداعو لد، البنوؾ خارج الولايات المتحدة الأمريكية 

 مقابؿ الحصوؿ عمى فائدة.
 : θتعميمة  -

فع مف سعت البنوؾ وعملاؤىا إلى تجنب القيود التي تضعيا السمطات النقدية الوطنية والتي تر 
تكمفة الائتماف أو تضع حدا لمفوائد عمى الودائع, وليذا لجأت إلى سوؽ الدولار الأوروبي ومف أىـ القيود 
المفروضة ىي تمؾ التي وضعيا بنؾ الاحتياط الفيدرالي الأمريكي )البنؾ المركزي الأمريكي( والتي تسمى 

عمى الودائع لأجؿ بالدولار وكاف سعر الفائدة " والتي تحدد الحد الأعمى لسعر الفائدة المدفوعة  θ"تعميمة 
متدنيا، بالمقابؿ سوؽ الأورو دولار تدفع سعر فائدة أعمى لمودائع بما في ذلؾ الفوائد عمى الحسابات الجارية، 
وبإمكاف ىذه السوؽ أف تقرض بسعر فائدة أقؿ مف ذلؾ الذي تتقاضاه البنوؾ الأمريكية، وفي نفس الوقت 

، وفي إمكاف البنوؾ اليورو عملات أف تمارس نشاطيا بيوامش ربح أفضؿ مف تمؾ التي تحقؽ عائدا مقبولا
 تعمؿ بيا البنوؾ المحمية للأسباب التالية@

عدـ الالتزاـ بإيداع نسبة مف الودائع لدييا كاحتياطي قانوني لد، البنؾ المركزي مثؿ سائر البنوؾ  * 
 .التجارية المحمية

 لات مصاريؼ التأميف عمى الودائع. عدـ تحمؿ بنوؾ الأورو عم * 
 عدـ وجود ضرائب تفرض عمى بنوؾ الأور وعملات. * 
 غياب القيود المفروضة مف قبؿ السمطات النقدية بعدـ تجاوز حد أعمى لسعر الفائدة عمى الودائع. * 
ولات التي غياب القيود التي يصدرىا اتحاد البنوؾ في الدولة لمبنوؾ للالتزاـ بالحدود القصو، لمعم * 

 تتقاضاىا البنوؾ مف عملائيا.
عدـ وجود التزاـ عمى بنوؾ الأورو عملات بتخصيص جانب مف محفظتو الائتمانية لمقروض  * 

 التفضيمية ومنيا القروض المقدمة لمفلاحيف التي تتميز بسعر فائدة منخفض. 
لأورو عندما اتخذت إجراءات ساىمت بمداف أخر، قبؿ ألمانيا، سويسرا والياباف في تطور سوؽ عملات ا -

لمحيمولة دوف تدفؽ نقد رؤوس الأمواؿ إلى أسواقيا للاستثمار فييا وذلؾ بتحويميا إلى الأسواؽ النقدية 
 الخارجية أي أسواؽ اليورو عملات.

 الفوائض المالية لمبمدان المصدرة لمنفط: -
ة كبيرة والتي حصمت عمييا فوائض مالي 9=?7نتج عف مضاعفة سعر البتروؿ عقب حرب أكتوبر      

الدوؿ المصدرة لمبتروؿ وقد عرفت ىذه الفوائض بالبترودولار أو الدولارات البترولية فقامت بإيداعيا في البنوؾ 
 الأوروبية خاصة وكاف يطمؽ عمى أساليب استثمار ىذه الودائع تعبير تدوير الدخوؿ النفطية.

 
 :.تطور السندات الدولية5
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ات الدولية حديثة نسبيا، إلا أنيا بدأت تحتؿ مركزا ىاما في مجاؿ الاستثمارات تعتبر أسواؽ السند 
المالية الدولية في مطمع الستينات مف القرف العشريف، وأصبحت السندات في الفترة الحالية تمثؿ أحد أىـ 

دخؿ حافظة التوظيفات الاستثمارية طويمة الأجؿ، ومف ثـ أصبحت تمثؿ جانبا ىاما مف الاستثمارات التي ت
 الاستثمار المالي لأي مؤسسة.

 وترجع أىمية السندات الدولية عموما إلى كونيا@  
 أداة استثمارية طويمة الأجؿ تسيـ في إعادة توزيع المدخرات عمى جميع المقرضيف عمى المستو، الدولي. -
 أداة ملائمة لتوظيؼ ىذه الأمواؿ في مجاؿ مضموف وقميؿ المخاطر. -
 رتفعة رغـ طوؿ آجاؿ استحقاقيا إذ يمكف التنازؿ عنيا بالبيع في السوؽ الثانوية.ذات سيولة م -

 1 وتنقسـ أسواؽ السندات الدولية إلى نوعيف رئيسييف السندات الأوروبية والسندات الأجنبية.
 أ. السندات الأوروبية :

ولتيـ وفي ىي عبارة عف سندات يصدرىا المقترضوف الذيف ينتموف لدولة معينة خارج حدود د
أسواؽ رأس الماؿ لدوؿ أخر، وبعممة غير عممة الدولة التي تـ فييا طرح ىذه السندات للاكتتاب فإذا قامت 
مؤسسة جزائرية بإصدار سندات مقومة بالدولار الأمريكي وتـ بيعيا أو الاكتتاب فييا في أسواؽ رأس الماؿ 

وعادة ما تتولى تجمعات  (Euro-bond) رو سنداتبمندف أو زيورخ ...إلخ، فإف ىذه السندات يطمؽ عمييا أو 
 مصرفية دولية إدارة ىذا الإصدار.

 خصائص السندات الأوروبية:
  2تتميز السندات الأوروبية بعدة خصائص أىميا@ 

تصدر ىذه السندات الأوروبية في إطار خاؿ مف القيود والرقابة أو الإجراءات التنظيمية التي تسود  -
 يضعيا عادة البنؾ المركزي أو السمطات النقدية والمالية في ىذه الأسواؽ.الأسواؽ المحمية، و 

دارتيا، ويتـ إدارة وتنظيـ الإصدار عف  - لا تكوف ىذه السندات متاحة الاشتراؾ لمجميور في إصدارىا وا 
عف ا الإصدار وترويج السندات نيابة ذطريؽ بنوؾ الاستثمارات أو التجمعات المصرفية التي يخوؿ إلييا ى

تحسب بنسبة معينة مف القيمة الاسمية للإصدار، ويتـ بعد ذلؾ تشكيؿ  المقترض مقابؿ عمولة، ىذه الأخيرة
مجموعة البيع التي تتمثؿ في مجموعة واسعة الانتشار مف البنوؾ والوسطاء الذيف يممكوف حسابات غير 

صدار بيف المستثمريف النيائييف، مف مقيمة بالعملات الأجنبية، وتتولى مجموعة البيع سالفة الذكر تسويؽ الإ
 الأفراد والمؤسسات.

 تكوف عادة الفوائد المستحقة عمى ىذه السندات معفاة مف الضرائب. -
تتأثر معدلات الفائدة المستحقة الدفع عمى السندات الأورو بظروؼ السوؽ وتفضيلات المستثمريف، وفي  -

بعائد السند المحمي الذي يتـ إصداره بنفس العممة التي معظـ الحالات فإف عائد السندات الأوروبي يرتبط 

                                                             
 .133، ص 1991ػبدي اٌّٙذٞ، اٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ، اٌؼزثٟ ٌٍٕشز ٚاٌزٛس٠غ، اٌمب٘زح، ِصز،  -1

 .134اٌّزعغ ٔفظٗ، ص - 2
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 أصدر بيا السند الأوروبي.
 

  ب. السندات الأجنبية:
ىي عبارة عف سندات دولية يصدرىا المقترضوف الذيف ينتموف لدولة معينة خارج حدود دولتيـ، وفي 

، فإذا قامت مؤسسة جزائرية أسواؽ رأس الماؿ لدولة أخر، وبعممة نفس الدولة التي تـ طرح السندات بيا
بإصدار سندات مقومة بالدولار الأمريكي وتـ بيعيا والاكتتاب فييا في أسواؽ رأس الماؿ في نيويورؾ فإف 

 .(Foreign bond)ىذه السندات يطمؽ عمييا سندات أجنبية 
 يتـ طرح ىذه السندات وبيعيا بواسطة تجمعات مصرفية معينة بحيث تتولى ىذه التجمعات التي
توجد في دولة معينة إصدار ىذه السندات وترويجيا داخؿ حدود ىذه الدولة، وبعممة نفس الدولة، ويتـ توزيع 

 الإصدار بيف المكتتبيف بنفس أسس توزيع الإصدارات المحمية.
الجدير بالذكر أف عمميات تنظيـ الإصدارات بواسطة التجمعات المصرفية الدولية تقع في نطاؽ 

" أما السوؽ الثانوية أو Premary Market الأولية لمسندات أو ما تعرؼ بػ "سوؽ الإصدار التعامؿ في السوؽ
" فإنو يتـ فييا تداوؿ السندات الدولية وانتقاليا مف مشترييا Secondary Marketما تعرؼ بػ "سوؽ التداوؿ 

دولية وارتفع حجـ التعامؿ الأصمييف إلى مستثمريف جدد. وكمما تطورت السوؽ الثانوية لبيع وشراء السندات ال
 بيا كمما ارتفعت جاذبية ىذه السندات أماـ المستثمريف.

تتميز السندات الأجنبية بانخفاض تكاليؼ عممية الإصدار خاصة إذا ما قورنت ىذه التكاليؼ 
 بتكاليؼ إصدار سندات الأورو.

السندات بالدولار، ولكف في  فتكمفة السندات المصدرة بالدولار في نيويورؾ أقؿ مف تكمفة الإصدار لنفس
فإف سندات اليورو، تزيد  ذلكمراكز مالية أخر، غير الولايات المتحدة، ولتكف لندف أو زيورخ وعمى الرغـ مف 

ويرجع ذلؾ في حقيقة الأمر إلى  أضعاؼ السندات الأجنبية المصدرة في كافة الأسواؽ الدولية. ثلاثةعف 
 1نظرا لمقيود التي قد تضعيا السمطات المحمية عمى ىذه الإصدارات. صعوبة ارتياد أسواؽ السندات الأجنبية

 ج. الأشكال المختمفة لمسندات الدولية :
 2يمكف إيجاز مختمؼ أنواع السندات الدولية فيما يمي@

 * سندات بفائدة ثابتة:
جؿ ىو الشكؿ التقميدي لعممية الإصدار لسندات دولية، ومثؿ ىذه السندات تحتؿ فائدة محددة وأ

 استحقاؽ محدد وتدفع الفائدة المستحقة عمييا دوريا كؿ عاـ.
وتتحدد معدلات الفائدة الثابتة ليذه السندات لحظة إصدارىا )بالاستناد إلى أسعار الفائدة السائدة في أسواؽ 

سعة الماؿ الدولية عمى نفس العممة التي أصدرت بيا ىذه السندات، وتوفر ىذه النوعية مف السندات تشكيمة وا

                                                             
 .114_111، ص ص 3111_3112صبٌؼ ِفزبػ، ِؾبظزاد فٟ اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ، ِىزجخ ث١زٚد، اٌغشائز،   -1

 .111_ 112ٌّزعغ ٔفظٗ، ص  ص ا - 2
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مف العملات وآجاؿ الاستحقاؽ والعوائد الثابتة بالنسبة لممستثمريف، أما بالنسبة لممقترضيف فإنيا توفر حالة 
مف التأكيد بشأف تكمفة الإقراض الممثمة في معدلات الفائدة الثابتة فضلا عف تحديد أجؿ محدد ومعروؼ 

 مقدما لاستحقاؽ السندات.
 * سندات بفائدة معومة:
يف ذات فائدة غير ثابتة، حيث يتـ تغيير معدلات الفائدة عمى ىذه السندات دوريا كؿ ىي أدوات د

ستة أشير وربما لفترات أقؿ مف ذلؾ وتتغير أسعار الفائدة وفقا لما يطرأ مف تغيرات عمى أسعار الفائدة 
ؿ سعر الفائدة السائدة في أسواؽ الماؿ الدولية، عمى سبيؿ المثاؿ قد تنص شروط الإصدار الأصمية عمى جع

ممثلا بسعر الفائدة السائد بيف  البنوؾ في لندف ليبور +
4

أو  % 1
2

أشير أو  >ويجري تغيير السعر كؿ  1%
أقؿ مف ذلؾ، حسب شروط الإصدار وتوفر السندات مقومة الفائدة ضمانات بالنسبة لممستثمر مف حيث 

سعار السندات نفسيا في سوؽ التداوؿ، ومف ثـ تقميؿ مخاطر انخفاض قيمة السند الاستقرار النسبي لأ
 وتحقيؽ خسائر رأسمالية لممستثمر.

وقد تشمؿ السندات سعر الفائدة عمى تاريخ محدد لإعادة السداد وبعضيا يخوؿ الحؽ لحامميا في 
حد معيف، وىذا الحؽ يضمف حدا تحويميا إلى سندات ذات فائدة ثابتة، وذلؾ إذا انخفض سعر الميبور مف 

مف العائد المستثمر، ويضمف إمكانية لتحقيؽ مكاسب رأسمالية عند ارتفاع القيمة السوقية لمسند عف القيمة 
 الاسمية التي أصدر بيا.

 * سندات بحق تحويل إلى أسيم:
تاريخ ىذا النوع مف السندات يعطي الحؽ لحامميا أف يحوليا إلى أسيـ في أي فترة سابقة عمى 

استحقاقيا، بحيث يصبح حامؿ السند مالكا لأسيـ الشركة التي أصدرت السندات, ويتـ تحديد سعر التحويؿ 
مف سند إلى سيـ مسبقا في شروط الإصدار الأصمية، ويصبح المستثمر شريكا في الأرباح المحققة في 

 المستقبؿ.
ه السندات وذلؾ في حالة كوف الشركة ويستيدؼ ىذا النوع مف السندات تشجيع المستثمريف عمى شراء ىذ
 المصدرة شركة صغيرة وفي حاجة ممحة إلى أمواؿ إضافية لمتوسع.

 سندات أخرى بشروط أخرى: *
ىناؾ العديد مف السندات الدولية الأخر،, منيا ما يصدر بخميط مف العملات الأجنبية، وىذا يوفر 

مى أسعار صرؼ العملات، ومنيا السندات متعددة ضمانا جديدا بالنسبة لممستثمر ضد أية تقمبات عنيفة ع
الشرائح والتي يتـ إصدارىا عمى شرائح، بحيث يمكف طرح شريحة منيا للاكتتاب كؿ فترة زمنية معينة، وذلؾ 
عندما تحتاج المؤسسة صاحبة الإصدار )المقترضة( إلى أمواؿ إضافية وبشروط قريبة مف شروط الشريحة 

صدار وترويج السندات التي تحصؿ عمييا التجمعات المصرفية التي تدير السابقة مع تخفيض تكاليؼ إ
 الإصدار.
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  المالية لمعولمة الرئيسية العناصر المبحث الثاني:

تبرز الأوجو الرئيسية لمعولمة المالية في الاستثمار الأجنبي في شقيو المباشر والغير مباشر 
الاستثمار الأجنبي المباشر، الاستثمار الأجنبي  وسوؼ نقسـ ىذا المبحث الى ثلاث مطالب )المحفظي( 

الغير مباشر، والمطمب الثالث ندرس فيو المشتقات التي ىي أحد، أوجو الاستثمار المحفظي، ولكف نظرا 
 لأىميتيا فقد ارتأينا أف ندرسيا بإسياب في مطمب منفصؿ. 

 المطمب الأول: الاستثمار الأجنبي المباشر
ر الأجنبي المباشر وأشكالو المختمفة يجدر بنا التعرؼ عمى الاستثمار قبؿ التعرؼ عمى الاستثما

 الأجنبي. 
 الاستثمار الأجنبي:تعريف  .1

يعرؼ الاستثمار الأجنبي عمى أنو مجموع الاستخدامات مف الموارد المالية التي يجري تحديدا خػارج البمد  
تحقيؽ أىداؼ سياسية و اقتصادية و  الأصؿ )الأـ( تشكؿ في الأخير حركات دولية لرؤوس الأمواؿ بغرض

  1مالية...الخ، و ىذه الحركات إنما تتّخذ أشكالا متعدّدة .

 ماىية الاستثمار الأجنبي المباشر: .2
يعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر ىو رأسماؿ مستثمر في أجؿ طويؿ خارج الحدود الوطنية سواء 

 بمد المستضيؼ.مف طرؼ شخص طبيعي أو معنوي في أصوؿ شركة في ال

كما يعرؼ عمى أنو استثمار طويؿ الأجؿ يقوـ بو أفراد ومؤسسات أو شركات الفروع في البمد المضيؼ بشكؿ 
 2يعكس سيطرة المستثمر الأجنبي بدرجة معينة عمى إدارة تمؾ الشركات في البمد المضيؼ.

قتصاد ما في مشروع مقاـ في كما يعرفو صندوؽ النقد الدولي عمى أنو حصة ثابتة لممستثمر المقيـ في ا
أو أكثر مف أسيـ  10اقتصاد آخر، وفقا لمعيار يكوف الاستثمار مباشرا  حيف يمتمؾ المستثمر الأجنبي 

                                                             
أغزٚؽـخ دوزٛراٖ غ١ز  ِغ دراطخ ِمبرٔـخ ث١ٓ اٌغــشائـز، ِصز ٚ اٌٍّّىخ اٌؼزث١خ اٌـظؼـٛد٠خ، أ١ّ٘خ الاطزضّبر اٌّجبشـز الأعٕجٟ فٟ اٌذٚي اٌؼـزث١خ، فــبرص فع١ــً، - 1

 .0،ص3114ِـــبرص  ِٕشٛرح، عبِؼخ اٌغشائز،
، 3118طزضّبر الأعٕجٟ اٌّجبشز ِغ الاشبرح ٌؾبٌخ ثؼط اٌذٚي اٌؼزث١خ، ِغٍخ أثؾبس الزصبد٠خ ٚادار٠خ ، اٌؼذد اٌضبٌش، عٛاْ ٠ٛطف طؼذاٚٞ، رظ١١ز ِخبغز الا - 2

 .111ص
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رأسماؿ إحد، مؤسسات الأعماؿ، ومف عدد الأصوات فييا، وتكوف ىذه الحصة كافية عادة لإعطاء 
 1المستثمر رأيا في إدارة المؤسسة.

 @جنبي المباشرأشكال الاستثمار الأ .8

 يتخذ الاستثمار الأجنبي عدة صور أىميا@ 

  * الاستثمار الثنائي:

يشارؾ المستثمر المحمي  يعتبر ىذا النوع مف الاستثمارات الأكثر شيوعا في الدوؿ النامية ، حيث
عمى  سواء الخاص أو الحكومي أو الاثنيف معا، المستثمر الأجنبي في ممكية المشروعات الاقتصادية المقامة

أراضيو، وبالتالي يشاركو في قرارات الادارة، وعف طريؽ المشاركة يمكف تقميؿ مف المخاطر السياسية التي قد 
يتعرض ليا المستثمر الأجنبي مف تأميـ ومصادرة وغيره، فضلا عف تخفيؼ الأعباء المالية التي يتحمميا 

 2لأجنبي المشترؾ.الاقتصاد المضيؼ نتيجة مشاركة المستثمر الوطني في المشروع ا

  * الاستثمار في صورة الشركات متعددة الجنسيات:

تيدؼ الشركات متعددة الجنسيات الاستثمار في مناطؽ جديدة مف العالـ ويكوف ىذا النوع مف 
الاستثمارات ممموكا بالكامؿ ليا، وتصب نشاطاتيا في المجاؿ الانتاجي والخدماتي ، وتعتبر الشركات متعددة 

ـ أوجو الاستثمار الأجنبي المباشر وكذا العولمة المالية ، كما أنو أحد أقو، محركات الاقتصاد الجنسيات أى
 العالمي.

ففي الفكر العاـ الدولي فاف العولمة والشركات متعددة الجنسيات زوجيف شديدي الارتباط ومف ثـ فانو في بيئة 
لخارجية )أكثر مف ثمثي حجـ التجارة العالمية تسيطر الشركات متعددة الجنسيات عمى نسبة كبيرة مف التجارة ا

 3(.8007وفقا لتقرير الاستثمار العالمي 

رغـ أىمية ىذا الشكؿ مف الاستثمار إلا أنو ظؿ غير مفضلا لد، الكثير مف الدوؿ النامية خوفا 
حتكار إلا مف التبعية الاقتصادية وما قد يحممو مف مخاطر سياسية بالإضافة الى ما قد يحممو مف مساوئ الا

أف العولمة الاقتصادية التي أرست حتمية رفع القيود عمى حركية رؤوس الأمواؿ، حولت الدوؿ النامية الى 
                                                             

١خ، ِصز( ، اٌذار اٌغٕٛثأ١ِزح ؽظت الله ِؾّذ، ِؾذداد الاطزضّبر الأعٕجٟ اٌّجبشز ٚغ١ز اٌّجبشز فٟ اٌج١ئخ الالزصبد٠خ اٌؼزث١خ ، دراطخ ِمبرٔخ )رزو١ب، وٛر٠ب  - 1

 .19، ص3112اٌغّبػ١خ ِصز 
 .31اٌّزعغ ٔفظٗ، ص - 2
 .01، ص3110رظب ػجذ اٌظلاَ، ِؾذداد الاطزضّبر الاعٕجٟ اٌّجبشز فٟ ػصز اٌؼٌّٛخ ، اٌّىزجخ اٌؼصز٠خ، ِصز - 3
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حالة مف التنافسية عمى جذب المزيد مف الاستثمارات الأجنبية مف خلاؿ ما تقدمو مف حوافز الاستثمار 
يذا النوع مف الاستثمارات الذي تقوده وسعييا  المتواصؿ لتحسيف مناخ الاستثمار ليكوف جذابا أكثر ل

 1الشركات متعددة الجنسيات.

 المطمب الثاني: الاستثمار الأجنبي غير المباشر 

 العولمة عناصر مف الثاني العنصر المحفظي بالاستثمار أيضا يسمى والذي الاستثمار ىذا يشكؿ
ثـ  ومف المدخرات جذب عمى القادرة تيمثؿ الوحدا لأنو الميمة الاقتصادية الأدوات مف يعد والذي المالية
 .المالية السوؽ طريؽ عف طموحا   وأكثر فائدة أكثر مشروعات في توظيفيا

 الأسيم:  .1

تتصؼ أسيـ رأس الماؿ بالدواـ أي ليس ليا تاريخ استحقاؽ محدد طالما أف الشركة قائمة 
أصوؿ الشركة بعد سداد ومستمرة، ومف حؽ حممة الأسيـ الحصوؿ عمى صافي الدخؿ وكذلؾ المتبقي مف 

كافة الالتزامات الأخر، ذات الأولوية في السداد، ويعني ىذا أف احتماؿ أف يحصؿ أصحاب الأسيـ العادية 
عمى عوائد اكبر مف العائد الذي يحصؿ عميو حاممي السندات ) حيث تكوف لمسندات عوائد ثابتة  ومحددة 

طالما أف حقوقيـ مرتبطة بالدخؿ المتبقي بعد سداد سمؼ(، ولكف المخاطر التي يتعرض ليا الملاؾ اكبر 
 2الالتزامات ذات الأسبقية.

مف ناحية أخر، لا يوجد أي التزاـ قانوني لدفع توزيعات حيث تتـ بناءا عمى رأي مجمس الإدارة وبعد موافقة 
 الجمعية العامة لمشركة والمتمثمة في مجموع المساىميف.

 أنواع الأسيم:

تتحدد الأسيـ العادية وحقوؽ حامميا في أي شركة مساىمة بموجب قوانيف الدولة المانحة  سيم العادية:أ. الأ
لترخيص تأسيس الشركة وأيضا بموجب العقد التأسيسي لمشركة. ويمثؿ ىذا النوع مف الأسيـ قيمة رأسماؿ 

 3الشركة سواء تـ إصدار ىذه الأسيـ عند تأسيس الشركة أو عند زيادة رأسماليا.

                                                             
 .184ػجذ اٌّطٍت ػجذ اٌؾ١ّذ، اٌؼٌّٛخ الالزصبد٠خ، ِزعغ طبثك، ص - 1
 .18، ص3113الأٚراق اٌّب١ٌخ: أطُٙ طٕذاد ، ٚصبئك الاطزضّبر ، اٌخ١براد، دار اٌغبِؼخ اٌغذ٠ذح ٌٍٕشز، الاطىٕذر٠خػجذ اٌغفبر ؽٕفٟ، ثٛرصبد  - 2
 .12ص ،3110أ١ِٓ ػجذ اٌؼش٠ش ؽظٓ، الأطٛاق اٌّب١ٌخ، دار لجبء اٌؾذ٠ضخ، اٌمب٘زح ِصز، - 3
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الأسيـ العادية النوع الشائع مف صكوؾ الممكية والتي يعتبر مالكوىا مالكوف لمشركة المصدرة ليذه  كما تعتبر
الصكوؾ ويتميز السيـ العادي بكونو يممؾ قيمتيف تتمثلاف في القيمة الاسمية والتي تكوف مكتوبة عمى قسيمة 

 السيـ وعادة ما تكوف منصوص عميو في عقد تأسيس الشركة.

دفترية فتتمثؿ في قيمة حقوؽ الممكية التي لا تتضمف الأسيـ الممتازة وىاتو القيمة ىي المسجمة أما القيمة ال
في سجلات الشركة، أما القيمة السوقية فتمثؿ القيمة التي يباع بيا السيـ في سوؽ رأس الماؿ، وقد تكوف أقؿ 

  1أو أكثر مف القيمة الدفترية أو القيمة الاسمية.

 يمكف تقسيـ الأسيـ العادية إلى عدة تقسيمات أساسية أىميا@ة: أنواع الأسيم العادي

وىي التي عمى صؾ السيـ منيا؛ اسـ المالؾ والقيمة الاسمية لمسيـ إلى جانب بيانات  الأسيم الاسمية : 
عف الشركة المصدرة ليا ولا يجوز التنازؿ عمييا أو نقؿ ممكيتيا عف طريؽ البيع في بورصة الأوراؽ المالية 

 بتوقيع عضويف مف أعضاء مجمس الإدارة واثبات ذلؾ في دفاتر الشركة. إلا

وىي أسيـ لحاممو حيث لا يسجؿ عمى صؾ السيـ اسـ المالؾ والقيمة الاسمية لمسيـ إلى  الأسيم لحامميا:
 جانب بيانات عف الشركة المصدرة ليا، ويتـ بيع وتداوؿ ىاتو الأسيـ في بورصة الأوراؽ المالية دوف الرجوع
لمشركة المصدرة ليا أو توقيع عضويف مف أعضاء مجمس الإدارة ولكف يثبت فقط في دفاتر الشركة الحائز 

  2الجديد ليذه السيـ.

 ب. الأسيم الممتازة:

تقع الأسيـ الممتازة بيف السندات والأسيـ العادية أي أنيا تشترؾ مع كؿ منيا في خصائص معينة في تشبو 
أرباح ثابتة تدفع دوريا )غالبا كؿ سنة( وتشبو الأسيـ العادية في أنيا لا تممؾ  السندات في أف ليا توزيعات

فترة استحقاؽ محددة وأف أصحابيا يعتبروف مف بيف ملاؾ الشركة تختمؼ الأسيـ الممتازة عف الأسيـ العادية 
الأخر، ) عدا في أف توزيعات الأرباح الدورية الثابتة تدفع مف صافي الربح بعد سداد باقي الالتزامات 

توزيعات الأسيـ العادية( ليست ممزمة لمشركة مثؿ فوائد السندات كما تختمؼ الأسيـ الممتازة عف الأسيـ 
 3العادية في أف أصحاب الأسيـ الممتازة ليس ليـ الحؽ في التصويت مثؿ أصحاب الأسيـ العادية.

                                                             
 .8، ص1999اٌّب١ٌخ ٚصٕبد٠ك الاطزضّبر، اٌّىزت اٌؼزثٟ اٌؾذ٠ش، الإطىٕذر٠خ ١ِٕز إثزا١ُ٘ ٕ٘ذٞ، أدٚاد الاطزضّبر فٟ أطٛاق رأص اٌّبي: الأٚراق  - 1
 .19أ١ِٓ ػجذ اٌؼش٠ش ؽظٓ، ِزعغ طبثك، ص - 2
 .43اٌّزعغ ٔفظٗ، ص - 3
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                                       السندات:                                                     .2
السندات عمى أنيا أداة مديونية ذات دخؿ ثابت احتمت مركزا رئيسيا في سوؽ  تعرؼماىية السندات:  

، ونضجت أسواقيا في بداية عقد الثمانينات، حيث أف حيازتيا ضمف 1973الأوراؽ المالية منذ عاـ 
 ف@المحافظ الاستثمارية توفر ميزتيف أساسيتي

ثبات واستمرار الدخؿ، بصورة كبوف واجب الدفع عند الاستحقاؽ بغض النظر عف وضعية المالية لمجية  -
 المصدرة.

 الأماف في استرداد المبمغ المستثمر )قيمة السند الاسمية( والفوائد المترتبة عند الاستحقاؽ. -
مالية قابمة لمتداوؿ ، الحؽ لحاممو  طبقا لياتيف الميزتيف يمكف تعريؼ السند بأنو@ " أداة مديونية ذات صفة

الحصوؿ عمى فوائد دورية محددة بنسبة مئوية مف المبمغ المثبت بشيادة السند ىذا إلى جانب قيمة السند 
 1بتاريخ الاستحقاؽ."

 فمف التعريؼ يتضح أف@

 السند أداة استثمارية وادخارية في آف واحد. -

 د.حامؿ السند دائف لمجية المصدرة ليذا السن -

عائد السند فائدة الكوبوف المحددة بنسبة مئوية، استحقاقيا اما دوري سنوي أو دوري نصؼ سنوي أو دوري  -
 ربع سنوي.

 لمسند قيمة اسمية تتمثؿ بالمبمغ المثبت بشيادة السند. -

 صفة التداوؿ أي أف السندات تتداوؿ في الأسواؽ المالية تعطي لمسند قيمة سوقية. -

 المشتقات المالية:المطمب الثالث  

تعرؼ المشتقات بأنيا أدوات استثمارية متنوعة وسميت بيذا الاسـ لأنيا مشتقة مف أدوات استثمارية 
 تقميدية مثؿ الأسيـ والسندات وتعتمد في قيمتيا عمى أسعار ىذه الأدوات وتشمؿ المستقبميات وعقود الخيار 

 

                                                             
 .81،ص 3114، 1أرشذ فؤاد اٌز١ّّٟ، أطبِخ ػشِٟ طلاَ، الاطزضّبر ثبلأٚراق اٌّب١ٌخ: رؾ١ًٍ ٚإدارح، دار اٌّظ١زح ٌٍٕشز، ػّبْ، الأردْ ، اٌطجؼخ  - 1



 والآثار الناتجة عنيا المالية العولمة دور الفصؿ الأوؿ.................................................تزايد

 

23 
 

                                                          1.والعقود الآجمة والمبادلات

عيا آجلا في نفس يتجمع عمميات مبادلات العملات بيف الشراء الفوري لعممية ما وب عمميات المبادلة: .7
الوقت أو العكس، أو بمعنى آخر تتضمف ىذه العممية تحرير عقديف متزامنيف أحدىما عقد شراء والآخر عقد 

وية، إلا أف تاريخي استحقاقيما مختمفيف، ويفصؿ بينيما فترة زمنية، ويسمى بيع وقيمة كؿ مف العقديف متسا
الفرؽ بيف سعر الشراء وسعر البيع بسعر المبادلة، أو ىامش السعر الآجؿ، وسعر المبادلة ليس سعر 

نما ىو فرؽ سعر الصرؼ، أي الفرؽ بيف السعر الفوري والسعر الآجؿ لمعممة.   2صرؼ، وا 

 توجد عدة أنواع لعقود المبادلة أىميا@ة: أنواع عقود المبادل

ىو اتفاؽ بيف طرفيف؛ حيث يوافؽ الطرؼ الأوؿ عمى أف يدفع سمسمة مف  عقود مبادلة أسعار الفائدة: *
معدلات الفائدة الثابتة، وفي نفس الوقت يتسمـ سمسمة مف التدفقات النقدية التي تعتمد عمى معدلات الفائدة 

 @3دلة أسعار الفائدة عدة أشكاؿ أىمياالمتغيرة، وتتخذ عقود مبا

ىي عقود تتـ عمى أوراؽ مالية ذات معدؿ  * عقود مبادلة أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير وغير مقيد:
 فائدة متغير وفي نفس الوقت غير مقيد بحدود دنيا أو عميا.

تـ عمى أوراؽ مالية ذات معدؿ ىي عقود مبادلة ت* عقود مبادلة أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير ومقيد: 
 فائدة متغير ولكنو في نفس الوقت محدد بسقؼ أوحد معيف.

تنطوي ىذه العقود عمى شراء عقد مبادلة أوراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغير وغير  * عقود مبادلة مختمفة:
 مقيد وفي نفس الوقت بيع عقد مبادلة أوراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغير ومقيد.

في ظؿ ىذه العقود عادة ما يتـ شراء أو بيع عممة مقابمة أخر، في السوؽ الحاضر د مبادلة العملات: * عقو 
وفي نفس الوقت تجري عممية متزامنة في السوؽ الأجؿ وذلؾ لبيع العممة التي سبؽ شرائيا أو شراء العممة التي 

ممة معينة يحتاجيا عف طريؽ مبادلتيا سبؽ بيعيا، وتوفر عقود مبادلة العملات لممستثمر عنصر السيولة مف ع
 يوضح أىـ أنواع عقود المبادلة. (01)والشكؿ  بعممة أخر، لديو فائض منيا.  

 

                                                             
 .113ص ،شذا عّبي اٌخط١ت ِزعغ طبثك- 1
 .124ص،.1990( 3إٌمٛد اٌذ١ٌٚخ ٚػ١ٍّبد اٌصزف الأعٕجٟ، دار غز٠ت اٌمب٘زح، ِصز اٌطجؼخ )ِذؽذ صبدق،  - 2
 .312، ص 3111غبرق ػجذ اٌؼبي ؽّبد، اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ )اٌّفب١ُ٘، إدارح اٌّخبغز، اٌّؾبطجخ(، اٌذار اٌغبِؼ١خ، الإطىٕذر٠خ،  - 3
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 (: أىم أنواع عقود المبادلة01الشكل رقم )                           

 
 الدار الإسكندرية، ،والتطبيق النظرية بين المالية الأوراق بورصة العبد، إبراىيـ وجلاؿ الحناوي صالح محمدالمصدر: 
 .997، ص8008الجامعية،

 . عقود الخيار:2

 أ. تعريف الخيار: 

في أسواؽ الماؿ الأمريكية ثـ ما فتأت عمميا كسوؽ  1970يرجع بدأ التعامؿ بعقود الخيار إلى عاـ 
ء ميـ وأصبحت جز  1983في شيكاغو. تنامت أسواؽ الخيارات بشكؿ خاص بعد عاـ  1973ثاني منظـ عاـ 

مف عمميات سوؽ الماؿ في الوقت الحاضر، يقصد بالخيارات أنيا عقود تعطي الحؽ لحامميا شراء أو بيع 
                           1أشير. 9-3عدد مف الأدوات المالية بسعر محدد ولفترة محددة عادة تتراوح ببيف 

( بسعر محدد وقت الاتفاؽ ويتـ التسميـ الخيار ىو عقد يخوؿ حاممو شراء أو بيع أصؿ معيف )ورقة مالية 

                                                             
 .01أرشذ اٌز١ّّٟ، أطبِخ ػشِٟ طلاَ، ِزعغ طبثك، ص - 1
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في وقت محدد في المستقبؿ، وىذا العقد يتـ بيف الذي يريد شراء وبيع الورقة المالية والطرؼ البائع ليذا 
 1الخيار وليذا يتقاضى علاوة عند ابراـ العقد.

  ب. أنواع عقود الخيار:
 : راد الأخذ بوأنواع وذلؾ حسب المعيار الم عدة إلى الخيارات تقسيـ يمكف

 .وخيارات البيع الشراء خيارات إلى تقسـ حيثالأنواع الرئيسية: 
 والمشتري( البائع (طرفيف بيف عقد الشراء@ تعد خيارات الشراء أكثر أنواع الخيارات شيوعا والذي ىو خيار*

أو تاريخ  أو عدـ شراء الأصؿ المتفؽ عميو خلاؿ فترة شراء بيف الاختيار في لممشتري الحؽ فيو يعطى
 2مستقبمي وبسعر التنفيذ المتفؽ عميو مسبقا. 

 الخيار(. سعر(ويمنح ىذا الحؽ المشتري نظير مبمغ مالي يدفعو لمبائع كمكافئة 
 .الممارسة سعر مف أكبر للأصؿ السوقي السعر كاف إذا حقو بتنفيذ المشتري يقوـ
 بيع عدـ أو بيف الاختيار في العقد ؽ لصاحبالح يمنح والمشتري( البائع (طرفيف بيف البيع@ ىو عقد خيار* 

 إذا ببيغ الاصؿ البائع يقوـ لممشتري، تمنح علاوة مقابؿ مستقبمي بسعر متفؽ عميو مسبقا وبتاريخ معيف أصؿ
 .الممارسة سعر مف أكبر للأصؿ السوقي السعر كاف

 :إلى تقسـ التنفيذ تاريخ حسب
وقت في  أي أو البيع في في الشراء حقو يمارس بأف عقدال لصاحب فيو يسمح ىو عقد الأمريكي@ الخيار* 

 .فترة صلاحيتو انتياء وتاريخ شرائو العقد بيف الفترة
 تاريخ عند أو البيع فقط في الشراء حقو يمارس بأف العقد خيارات أوروبية@ ىو عقد يسمح فيو لصاحب* 

  يوـ واحد متفؽ عميو مسبقا(. (صلاحية العقد انتياء
 بميةالمستق العقود .3

 المستقبمية العقود مفيوم  أ.
 القصير، المركز المستقبمي العقد صاحب عميو ويطمؽ البائع الطرؼ طرفيف؛ بيف اتفاؽ ىو

أصؿ  لممشتري البائع بتسميـ يقضي الاتفاؽ ىذا الطويؿ. المركز صاحب عميو ويطمؽ المشتري والطرؼ
 وذلؾ التسميـ، تاريخ عميو يطمؽ لاحؽ اريخت والسندات( في الأسيـ ورقي )مثؿ أصؿ ما( أو حقيقي )سمعة

 يتعامؿ الذي السمسار لد، منيما كؿ يودع أف العقد طرفي التعاقد وعمى عند عميو يتفؽ سعر أساس عمى
 يطمؽ العقد سعر مف ضئيمة نسبة تمثؿ الأخص، عمى أذوف الخزانة حكومية، مالية أوراق ا أو نقديا مبمغا   معو
 3الطرفيف. بيف النية وحسف الجدية إثبات ىو اليامش ىذا مف غرضوال المبدئي اليامش عمييا

                                                             
 .111، ص3118، 1ِٛطٝ طؼ١ذ ِطز ٚآخزْٚ، اٌّب١ٌخ د١ٌٚخ، دار صفبء ٌٍٕشز ٚاٌزٛس٠غ، ػّبْ الأردْ، غ - 1
 .114، ص1،3118ردْ، غٌٛراق ٌٍطجغ ٚإٌشز، الأ٘بشُ فٛسٞ دثبص اٌؼجبدٞ ، إٌٙذطخ اٌّب١ٌخ ٚأدٚارٙب ثبٌززو١ش ػٍٝ اطززار١غ١بد اٌخ١براد اٌّب١ٌخ، ا - 2
غ١ز ِٕشٛرح ، عبِؼخ لظٕط١ٕخ ِبعظز١ز ِذوزح ،-BNP PARIBASاٌجٕه  ؽبٌخ دراطخ  اٌّب١ٌخ اٌظٛق ِخبغز رغط١خ فٟ ٚدٚر٘ب  اٌّب١ٌخ اٌّشزمبد ِؾظٓ، ط١ّزح - 3
 .11، ص3111،
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ومف أكبر البورصات التي تتداوؿ فييا العقود المستقبمية ىي مجمس شيكاغو لمتجارة وبورصة شيكاغو مير  
 1كانتايؿ.

ىي إتفاؽ بيف طرفيف عمى شراء أو بيع أصؿ ما في وقت معيف في المستقبؿ بسعر معيف، ويتـ تداوؿ 
ود المستقبمية في البورصات، ومف أجؿ جعؿ التداوؿ ممكنا، تحدد البورصة سمات معيارية لمعقد، ونظرا العق

لأف طرفي العقد قد لا يعرفاف بعضيما البعض بالضرورة، فإف البورصة توفر آلية تعطي كلا مف الطرفيف 
 ،  ضمانا بأف العقد سوؼ يحترـ
 ب. خصائص العقود المستقبمية

 2مية عدة خصائص أىميا@لمعقود المستقب 

عند تحديد الأصؿ المتفؽ عميو في العقد تعيف البورصة مستويات السمعة التي تكوف مقبولة نظرا  الأصل:
لوجود تبايف كبير في جودة أو نوعية ما ىو متاح في السوؽ ويتـ تعديؿ أو تسوية السعر وفقا للأصؿ 

 المختار.
ي أف تسمـ بموجب عقد واحد، إذ تختمؼ باختلاؼ الأصؿ محؿ يقصد بو كمية الأصؿ التي ينبغحجم العقد: 
 التعاقد.  

يجب أف يتـ تحديد مكاف التسميـ بواسطة البورصة، خصوصا بالنسبة لمسمع التي ترتبط بيا  ترتيبات التسميم:
 تكاليؼ نقؿ كبيرة، ويتـ تعديؿ السعر في حالات تحديد مواقع بديمة لمتسميـ. 

السعر الذي يتفؽ عميو الطرفيف في العقود المستقبمية لإتماـ تبادؿ الصفقة محؿ ىو  السعر في المستقبل:
 العقد في المستقبؿ. 

 Le change à terme. الصرف الآجل : 4
تفاؽ عمى شراء أو بيع مبمغ بالعممة مقابؿ عممة أخر، بسعر صرؼ االصرؼ الآجؿ عبارة عف 

 فؽ عميو.محدد غير قابؿ لممراجعة ونيائي في تاريخ لاحؽ مت
إف عقد الصرؼ الآجؿ بالعممة مف نتائجو إمكانية تثبيت حاؿ التعاقد سعر الصرؼ المستقبمي، فيو يمغي 
خطر الصرؼ عند نشأتو مف خلاؿ تثبيت سعر الصرؼ مما يسمح بتحديد تكمفة الصفقة التجارية قبؿ مبادلة 

 (العملات)أي قبؿ عممية الدفع في تاريخ الاستحقاؽ
الصرؼ الأجؿ مختمؼ عف سعر الصرؼ العاجؿ أو الحاضر، إلا في حالات نادرة جدا. فإف سعر ة وعاد

إذا يمكف  DEPORTوعندما يكوف سمبي نسميو  REPORTنسميو  اوعندما يكوف الفرؽ بيف السعريف إيجابي
 كتابة المعادلة التالية@ 

                                                             
 .11غبرق ػجذ اٌؼبي ؽّبد، ِزعغ طبثك، ص - 1
 .110-112ص ص: ،  اٌّزعغ ٔفظٗ - 2
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 DEPORT  - أو REPORTجؿ = سعر الصرؼ العاجؿ + سعر الصرؼ الآ
ؿ مف أىدافو تمكيف المؤسسة التي ستتمقى أو تدفع مبمغ بالعممة الأجنبية مف أف تمجأ إلى بنؾ فالصرؼ الآج

تجاري أو أي مؤسسة مالية أخر، مف أجؿ تثبيت سعر الصرؼ الذي سيستعممو ىذا البنؾ في شراء أو بيع 
 عمى النحو التالي@  ىذا المبمغ بالعممة و يمكف معالجة ىذا الموضوع مف وجية نظر المستورد و كذا المصدر

 @ * حالة المصدر
المصدر الذي يتوقع تمقي مبمغ بالعممة الأجنبية، وىو في نفس الوقت يخشى أو يتوقع انخفاض 
قيمة ىذه العممة وما قد يمحؽ بو مف خسائر و تلاشي أرباحو مف عممية التصدير التي قاـ بيا أو تآكؿ 

يستطيع المصدر مف تثبيت سعر صرؼ عممتو المحمية مقابؿ أرباحو المحققة، فعف طريؽ بيع العممة بالأجؿ 
العممة الأجنبية وىكذا يكوف بإمكانو أف يعرؼ مسبقا المبمغ بالعممة المحمية الذي سوؼ يتمقاه في تاريخ 

 الاستحقاؽ.
البنؾ في ىذه الحالة يتمقى أمر مف المصدر لبيع العممة الأجنبية مقابؿ الوطنية، إذا يكوف عمى 

 وجب ىذا العقد أف يشتري ىذه العممة الأجنبية في تاريخ الاستحقاؽ. البنؾ بم
تتمثؿ الخطوة التالية في ىذه التقنية ىي قياـ البنؾ، ومباشرة بعد الالتزاـ السابؽ ببيع المبمغ بالعممة الأجنبية  

نؾ المبمغ بالعممة )المقترض(، يقوـ البنؾ باستثماره بفائدة إلى تاريخ الاستحقاؽ. في ىذا التاريخ يسدد الب
مف السوؽ ما بيف البنوؾ( مستعملا في ذلؾ المبمغ الذي يتمقاه مف زبونو في  ةالأجنبية الذي اقترضو )عاد

 مقابؿ المبمغ بالعممة المحمية المستثمر كوديعة.
 * حالة المستورد:

ع سعر صرؼ المؤسسة التي ترتقب القياـ بدفع  ديف بالعممة الأجنبية في تاريخ لاحؽ وتخشى ارتفا
ىذه العممة مقابؿ العممة المحمية، ىذه المؤسسة قد تتبع طريقة شراء العممة بالأجؿ لغرض حماية نفسيا مف 
احتماؿ ارتفاع سعر الصرؼ. ومنو فإنيا تكوف عمى عمـ مسبؽ بالعممة المحمية الواجب الدفع مقابؿ إطفاء 

يد سعر تكمفة السمع المستوردة بدقة وتفادي خسائر ىذا الديف في تاريخ الاستحقاؽ الأمر الذي يمكنيا مف تحد
 لاحقة.

البنؾ يتمقى مف المستورد أمر شراء أجؿ العممة الأجنبية مقابؿ العممة المحمية، أي بعبارة أخر، 
 يكوف عمى البنؾ أف يبيع عممة أجنبية محددة بذاتيا لممستورد.
موب بالعممة الأجنبية مقابؿ عممة محمية يتـ فالخطوة الأولى التي يقوـ بيا البنؾ ىي شراء المبمغ المط

 اقتراضيا عادة مف السوؽ ما بيف البنوؾ. بعدىا يتـ إستثمارالمبمغ بالعممة الأجنبية المتحصؿ عميو إلى تاريخ 
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الاستحقاؽ. في تاريخ الاستحقاؽ يبيع البنؾ المبمغ بالعممة الأجنبية إلى الزبوف ويسدد القرض المتحصؿ عميو 
 العممة المحمية مف المبمغ المتحصؿ عميو مف الزبوف لقاء بيع العممة الأجنبية. سابقا ب
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 المالية المبحث الثالث: آثار العولمة 
 قد الوقت نفس في أنيا إلا المالية( الأسواؽ )عولمة المالية العولمة تحققيا التي المزايا مف الرغـ عمى

 إلى أدت قد المالية العولمة أف التسعينات عقد في الوقائع أثبتت حيث ا،بي تيافيس لا جسيمة مخاطر عنيا ينجـ
، 1999البرازيؿ   ،1997دوؿ جنوب شرؽ آسيا1994 عاـ المكسيؾ )مكمفة مالية وصدمات أزمات ) حدوث

 .2001الأرجنتيف 
 وتعزيز التحوطية تنظيـ قواعد بتوفير معيا التعامؿ أو تجنبيا يمكف والأزمات المخاطر تمؾ أف البعض ويعتقد
 .المالية المؤسسات سلامة

 وبالتالي سوؼ نستعرض في ىذا المبحث كؿ مف المزايا والآثار المترتبة عف تطبيؽ مبادئ العولمة المالية.

 :المالية العولمة المطمب الأول: مزايا
 لمواجية اتيااقتصاد ىيكمة إعادة عمى الدوؿ تحفز أف يمكف المالية العولمة أف إلى البعض يشير

البيئة المالية مف خلاؿ سف تشريعات وقوانيف تتماشى  مستو، تحسيف إلى يؤدي مما تفرزىا، التي التحديات
 فرص وزيادة عالميا ، الموارد واستخداـ توظيؼ كفاءة ومواجية التحديات العالمية، كما أنيا تؤدي الى الرفع مف

 لفتح إضافة النمو الاقتصادي معدلات ورفع الحديثة، التقنية التطورات مف الاستفادة وتعميؽ المتاحة، العمؿ
مختمفة الذي مف شأنو تحقيؽ  مجالات في للاستثمار الأجنبية رؤوس الأمواؿ واجتذاب للاستثمار، أكبر فرص

  وتبرز أىـ الآثار الايجابية لمعولمة المالية مف خلاؿ ما يمي@. التنمية الاقتصادية
 : تحقيق التنمية الاقتصادية -1

 نسبيا   التصديرية القدرة يسيـ الاستثمار الأجنبي المباشر الذي ىو أىـ أوجو العولمة المالية في تنامي
 الأجنبية العملات مف البمد رصيد تنامي عميو يترتب أف يمكف ما وىو الإنتاج تكاليؼ في الانخفاض بسبب
و إنتاجيا لمتصدير أو إحلاليا محؿ وذلؾ مف خلاؿ إقامة مشروعات انتاجية يوج .التجاري ميزانو وتعزيز

الواردات وبالتالي تخفيض فاتورة الاستيراد، أو إعادة توجيو ىذه الأمواؿ نحو استراد مستمزمات رأسمالية لمزيادة 
 ي توسيعلمف القدرة الانتاجية لمبمد، مف خلاؿ إقامة مشروعات جديدة أو توسيع المشروعات القائمة، وبالتا

مف خلاؿ توفير فرص عمؿ أكبر، وىو الأمر  البطالة ىامش وتقميص العاممة لمقو، الإنتاجيةو  التشغيمية القاعدة
الذي تشتد الحاجة إليو خاصة في البمداف النامية نتيجة محدودية النشاطات الاقتصادية التي بإمكانيا استيعاب 

 50الطاقات التشغيمية المعطمة.
ة إنتاجية سواء مف حيث النوع أو الكـ أو الطرؽ كما يمكف للاستثمار الأجنبي المباشر إحداث ثور 

الانتاجية الحديثة وبالتالي نقؿ التكنولوجيا لأف معظـ المجالات الانتاجية في البمداف النامية تعمؿ بأساليب 
 ووسائؿ إنتاج أقؿ تطورا وحداثة مما يجعميا أقؿ إنتاجية. 

                                                             
 .102، ص 3114ف١ٍؼ ؽظٓ خٍف، اٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ، اٌٛراق ٌٍٕشز ٚاٌزٛس٠غ، الأردْ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ،  - 50
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عمى الاستثمار وبالذات في الدوؿ النامية إذا فإف العولمة المالية تساىـ في الحد مف ضعؼ القدرة  
الأقؿ تقدما نتيجة لضعؼ وانخفاض الدخوؿ بو وبالتالي ضعؼ المدخرات المحمية الموجية لتنمية الاستثمار، 
وكذلؾ نتيجة محدودية النقد الأجنبي المتاح لد، معظـ ىذه الدوؿ وعجزىا عف توفير متطمبات إقامة المشروعات 

ؼ قوتيا وقدراتيا التصديرية وىذا ما يجعميا عاجزة عف مواكبة ركب التقدـ الصناعي مما الاستثمارية وذلؾ لضع
يعمؽ الفجوة بيف الدوؿ النامية التي لا يمكنيا بأي حاؿ الخروج مف دائرة الفقر المستديمة، وباقي الدوؿ المتقدمة 

 51التي عرفت واجتازت أشواطا لا بأس بيا في تقدميا الصناعي المستمر.

العولمة المالية وما تضمنو مف انتقاؿ سيؿ لرؤوس الأمواؿ عمى النطاؽ الدولي في ظؿ لكف 
اصلاحات التحرير المالي المتبناة في أغمب الدوؿ النامية، استطاعت ىذه الأخيرة استقطاب رؤوس أمواؿ أجنبية 

الرخيصة أو القرب مف باحثة عف أسواؽ أخر،، وامتيازات أخر، جبائيو كانت أـ متعمقة بتوفر اليد العاممة 
الموارد الأولية  فعرؼ ما يسمى بعولمة الاستثمار حيث يتـ تمبية بعض حاجات الدوؿ النامية مف خلاؿ الزيادة 
مف قدراتيا الانتاجية وكذا التقميؿ مف فاتورة الاستيراد والزيادة مف صادرات الدولة وما يحققو مف زيادة احتياطات 

داف النامية تقميص فجوة التصنيع بينيا وبيف الدوؿ المتقدمة  كما تساىـ ايجابيا في النقد الاجنبي مما يسمح لمبم
الحد والتخفيؼ مف حالات ضعؼ الكفاءة وتدني الانتاجية وارتفاع التكمفة وانخفاض نوعية الانتاج  عمى 

المالية دفعت عددا  فالعولمةالمستو، العالمي مف خلاؿ تدويؿ الانتاج وتوسيع المنافسة بعيدا عف الاحتكارية. 
مف البمداف إلى تصحيح ىياكؿ حوكمة الشركات بما يستجيب لممنافسة الأجنبية ومطالب المستثمريف الأجانب، 
نما أيضا في تحديد  ويبدوا أف نوعية المؤسسات تأخذ دورا ميما ليس فقط في تحديد نتائج التكامؿ المالي وا 

في تكويف التدفقات الواردة للاقتصاديات النامية، وتساعد نوعية  المستو، الفعمي لمتكامؿ، كما أنيا تؤثر بقوة
 المؤسسات الأفضؿ في استمالة تدفقات الاستثمار الأجنبي بشقيو المباشر والغير المباشر.

كما أكدت العديد مف الدراسات أف الاستثمارات الأجنبية ساىمت في تحقيؽ التنمية الاقتصادية في  
واكتسب دورا ىاما في زيادة معدلات النمو الاقتصادي في العديد مف البمداف وخير  العديد مف الدوؿ المضيفة

 سنويا. 8إلى  7مثاؿ عمى ذلؾ دوؿ جنوب شرؽ آسيا حيث ارتفعت معدلات النمو الاقتصادي مف 

تاحا ويرجع ذلؾ إلى تبينييا لسياسة اقتصادية أكثر انف% 10و 8ففي سنغافورة تراوحت معدلات النمو السنوي بيف 
واتخاذىا إجراءات وتدابير لتوجيو الاستثمار الأجنبي المباشر نحو قطاعات استراتيجية. وفي الصيف ساىـ 

وىو ما لـ تحققو أي دولة سواء % 12نحو 1992الاستثمار الأجنبي المباشر في تحقيؽ طفرات نمو بمغت سنة 
                                                             

 .181،، ص3111، 1ف١ٍؼ ؽظٓ خٍف، اٌؼٌّٛخ الالزصبد٠خ، ػبٌُ اٌىزبة اٌؾذ٠ش ٌٍٕشز ٚاٌزٛس٠غ، أرثذ ػّبْ،غ - 51
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لؾ نتاج فتحيا الأبواب وتبنييا استراتيجية وذ  %9.7حوالي  1996كانت متقدمة أو نامية وبمغ معدؿ النمو سنة 
ونجحت في تحقيؽ تقدـ مذىؿ فيما يتعمؽ بجذب الاستثمار الأجنبي  1979جذب الاستثمارات الأجنبية منذ 

 52المباشر.

 تنمية القطاع المالي: -2

 تسيـ العولمة المالية والتحرير المالي في تحديث وتطوير المنظومة المالية والمصرفية بما يتماشى 
 الأمواؿ رؤوس ىروب ظاىرة مف الحد وكذلؾ الخاص القطاع لنشاط مشجعة بيئة وتطمعات المستثمريف وخمؽ

 الأولية المالية الأسواؽ إلى الوصوؿ المالي الانفتاح خلاؿ مف النامية الدوؿ الخارج، حيث تستطيع إلى الوطنية
 تمويؿ عف قصور المدخرات أي حمية،الم الموارد في العجز لسد أمواؿ مف تحتاجو ما عمى الحصوؿ بيدؼ

 النمو معدؿ وبالتالي المحمي الاستثمار وزيادة تشجيع الادخارإلى  سيؤدي الذي الأمر المحمية، الاستثمارات
 53الاقتصادي. أما فيما يتعمؽ بأسواؽ رأس الماؿ، فإنو كمما زاد دخوؿ المستثمريف الأجانب تزيد كفاءة السوؽ.

محددا لمنمو والاستقرار، فعلاقة تطور القطاع المالي علاقة طردية مع تدفؽ رؤوس  ويعد تطور القطاع المالي
 الأمواؿ الوافدة، كما يؤدي إلى تقميؿ التعرض لمخاطر الأزمات، وبذلؾ تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي الكمي.

عمؿ بشكؿ يوفر القطاع المالي الذي يحيث  العولمة المالية يمكف أف تؤدي إلى تطوير النظاـ المالي
فالعولمة المالية  ،جيد الأمواؿ لممقترضيف )الأسر والشركات و الحكومات( الذيف لدييـ فرص استثمارية منتجة

 : يمكف أف تساعد في تحسيف أداء النظاـ المالي مف خلاؿ قناتيف رئيسيتيف ىما

ا، يمكف للأمواؿ التدفؽ ففي عالـ متكامؿ مالي .تعمؿ العولمة المالية عمى توفير الأمواؿالقناة الأولى: 
إذ تعمؿ المؤسسات . بحرية مف البمداف ذات الفوائض المالية إلى البمداف حيث الناتج الحدي لرأس الماؿ عالي

 الأجنبية والأفراد عمى توفير رؤوس الأمواؿ لمبمداف النامية إذا كانت توقعاتيـ بأف ىده الأخيرة تنمو أسرع مف

 لذلؾ، يمكف لمبمداف النامية استغلاؿ أمثؿ لرؤوس الأمواؿ وتوسيع الاستثمارات ونتيجة  الاقتصاديات المتقدمة.
كما يعمؿ عمى تمويؿ العجز في الحساب الجاري الكبير الملاحظ  التي يموليا رأس الماؿ الأجنبي،

  .                                                   54 عادة في العديد مف الدوؿ النامية.

دفقات رأس الماؿ عمى التنمية المالية تحدث بسبب توفر مصادر تمويؿ جديدة والمزيد مف رؤوس الأمواؿ آثار ت
مصادر جديدة للأمواؿ يعني أف المقترضيف لا يعتمدوف فقط عمى الأمواؿ المحمية، إذ يمكنيـ أيضا  .المتاحة

                                                             
 .410-411، ص ص1اٌطجؼخ 3110طزضّبراد الأعٕج١خ ، دار اٌفىز اٌغبِؼٟ الإطىٕذر٠خ ، ِصز ٔش٠ٗ ػجذ اٌّمصٛد ِجزٚن، الاصبر الالزصبد٠خ ٌلا - 52
أغزٚؽخ دوزٛراٖ غ١ز ِٕشٛرح، عبِؼخ ثبرٕخ،  -دراطخ لأسِخ اٌز٘ٓ اٌؼمبرٞ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح–ٔبد٠خ اٌؼمْٛ، اٌؼٌّٛخ الالزصبد٠خ ٚالأسِبد اٌّب١ٌخ : اٌٛلب٠خ ٚاٌؼلاط  - 53

 .21، ص3111
54 Sergio L. Schmukler Benefits and Risks of Financial Globalization: Challenges for Developing Countries Development Research 

Group World Bank June 2004 ,p7. 
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إف رأس الماؿ المتاح مف مصادر  .الاقتراض مف الدوؿ الأجنبية الراغبة في الاستثمار في الأصوؿ المحمية
جديدة يعني أف انضباط السوؽ ىو الآف أقو، سواء عمى مستو، الاقتصاد الكمي أو عمى مستو، القطاع المالي، 

 والمستثمريف المحمييف والأجانب الآف فرضوا الانضباط عمى سوؽ المقترضيف الخاصة والعامة.

البنية التحتية المالية، ما يمكف الحد مف مشكمة المعمومات يمكف لمعولمة المالية تحسيف  القناة الثانية:
غير المتماثمة حيث أف النظـ المالية عادة لا تعمؿ عمى النحو المرغوب فيو لأف المقرضيف يواجيوف مشاكؿ 
المعمومات غير المتماثمة، والتي يمكف أف تؤدي إلى سوء الاختيار والخطر المعنوي. ونتيجة لذلؾ، يمكف لمعولمة 

  المالية أف تقمؿ سوء الاختيار والمخاطر الأخلاقية، وتعزيز توافر الائتماف.

مف الناحية النظرية، ىناؾ طرؽ مختمفة يمكف مف خلاليا لمعولمة المالية أف تؤدي إلى تحسينات في البنية 
 التحتية لمقطاع المالي كما يمي@

  ر الأمواؿ التي تؤدي تولد الكفاءة العالية.يمكف لمعولمة المالية أف تؤدي إلى منافسة أكبر في توفي - 
 إف اعتماد تطبيؽ معايير المحاسبة الدولية يمكف أف تزيد الشفافية. -
إف العولمة المالية تحسف حوكمة الشركات، وضماف مراقبة المساىميف لقرارات مجمس الإدارة مما يسمح   -

  مساىميف جدد.باستقطاب 
فقط عمى الاقتصاد الكمي، ولكف أيضا تفرضو العولمة المالية ليس لو مزايا انضباط السوؽ الصارـ التي إف  -

 55العاممة.عمى بيئة الأعماؿ وغيرىا مف المؤسسات 
 

 المساىمة في تطور وانتشار القدرات التكنولوجية في العالم:   -3

تقنية وبالذات إف العولمة المالية تساىـ في تعزيز القدرات التكنولوجية وتطويرىا مف خلاؿ التطورات ال
المتطورة منيا عالية المستو، التي رافقت تحقؽ العولمة المالية والتي تتـ بشكؿ واسع ومتزايد ومتسارع، خاصة 
في الدوؿ المتقدمة التي تتوسع في استخداميا مف خلاؿ عولمة الاستثمار الذي يتـ عف طريؽ شركاتيا العملاقة 

ية المستو، عمى النطاؽ العالمي والذي يمكف اف يؤدي الى تعزيز والذي يضمف استخداـ التقنيات المتقدمة عال
 .56القدرة التكنولوجية وتطوير بعض جوانبيا في الدوؿ الاقؿ تقدما

تعاني الدوؿ الأقؿ تقدما مف ضعؼ القدرة التكنولوجية عكس ما تقتضيو العولمة المالية مف خلاؿ ضرورة 
ر، وبمد، أوسع حتى تتوفر لدييا القدرة عمى المنافسة التي اخذت استخداـ التقنيات المتقدمة وتطويرىا باستمرا

تتجاوز النطاؽ المحمي لتمتد الى النطاؽ العالمي كمو، بحيث اف الذي لا يستطيع تطوير قدراتو التكنولوجية 

                                                             
55- Ibid , p8. 

 .104 -101ف١ٍؼ ؽظٓ خٍف، اٌؼٌّٛخ الالزصبد٠خ ، ِزعغ طبثك، ص ص،  - 56
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باستمرار لا يكوف قادرا عمى التنافس في السوؽ المعولـ مع مف ىـ أكثر قدرة عمى التطوير وكذا سرعة ىذا 
 التطوير واتساع مد، احداث التطور التكنولوجي.

خاصة إذا تـ الأخذ بعيف الاعتبار توفر الامكانيات الضخمة المتاحة ليذا التطوير التكنولوجي، وبالذات لد، 
شركات الدوؿ المتقدمة العملاقة دولية النشاطات المالية والبشرية والفنية. والذي يتيح لمشركات تحقيؽ مثؿ ىذا 

بصورة متسارعة ومتزايدة، حيث يشمؿ انتشار ىذه التقنيات مختمؼ دوؿ العالـ مف دوؿ متقدمة الى التطور و 
                      الدوؿ النامية، رغـ وجود تبايف نسبي حسب درجة تطور الدوؿ وتقدميا.                                                              

ت ولازالت في اتاحة قدر أكبر مف الانتشار التكنولوجي، والذي يتـ ابتداء مف فالعولمة المالية ساىم
الدوؿ والجيات الأكثر تقدما الى الدوؿ والجيات الأقؿ تقدما، وكذلؾ مف خلاؿ المنافسة التي أصبحت عالمية 

مو ونشره عمى في ظؿ العولمة المالية والتي تحفز الدوؿ بقوة عمى الانجاز التكنولوجي، وعمى توسيع استخدا
نطاؽ العالـ كمو بما في ذلؾ الدوؿ النامية الأقؿ تقدما، وبالشكؿ الذي يساعدىا عمى التوسع في استخداـ نتاج 
التطورات التكنولوجية، وزيادة درجة كفاءتيا في استخداـ ىذه التقنيات بما يساىـ في تطورىا وتحديثيا تكنولوجيا 

 مح بذلؾ.في نياية الأمر رغـ طوؿ الوقت الذي يس

كما العولمة المالية تتيح لمدوؿ النامية تجاوز حالة مشاركتيا السمبية المتمثمة في تمقي انتاجات ىذا 
التطور، الى المشاركة في ىذا التطور ايجابيا مف خلاؿ قياميا مف تطوير قدراتيا التكنولوجية الذاتية وبالتالي 

جابية كباقي الدوؿ المتقدمة وبالتالي القضاء عمى الفجوة المشاركة في عممية التقدـ التكنولوجي بفعالية واي
 التكنولوجية بيف مختمؼ دوؿ العالـ ميما كانت درجة تطورىا الاقتصادي والمالي.

 

 المصرفي الجياز المساىمة في تطوير -4
 حد ىعم والنامية المتقدمة الدوؿ اقتصاديات مست والتي التسعينيات في برزت التي العالمية التغيرات إف

أدت  العالمية، الماؿ رأس أسواؽ في والمالية النقدية المعاملات وتعاظـ الاقتصاديات، تشابؾ في والمتمثمة سواء،
 تحريرك النامية الدوؿ وخاصة الدوؿ مف لمعديد عديدة مزايا بالتالي تحقيؽ المالية الخدمات في التجارة تحرير إلى

الذي  الأمر وفاعميتيا، والمالية المصرفية المؤسسات كفاءة رفع مىع والعمؿ وتحديثو، والمالي المصرفي النظاـ
 التخفيؼ وبالتالي المباشرة، الأجنبية الاستثمارات جذب الخاص، القطاع لنشاط مشجعة بيئة في بالدخوؿ يسمح

 .الخارج إلى الأمواؿ رؤوس نزوح ظاىرة مف والحد الخارجية الديوف عبء مف
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 بعيد حد إلى يرتبط العولمة وظاىرة العالمية التطورات مع النامية لمدوؿ الفاعؿ يجابيالإ التأقمـ أف بالذكر وجدير

 الخيارات أحد يعتبر الكمية الييكمية الإصلاحات تفعيؿ فإف ولذلؾ والمصرفي، المالي القطاع سلامة بدرجة

 الفجائية. الخارجية الصدمات لمقاومة ليذه الدوؿ بالنسبة المطروحة

 المستو، عمى سواء المصرفية أعماليا دائرة واتسعت البنوؾ أعماؿ في كبير يرتغ حدث ذلؾ إزاء

 يكوف قد المجاؿ ىذا وفي التقميدية، والمالية المصرفية الخدمات أداء عف تبتعد البنوؾ وأخذت الدولي، أو المحمي

 في التعامؿ إلى ؾالبنو  باتجاه أقصاه إلى وصؿ قد المصرفي النشاط في التنويع أف إلى الإشارة المفيد مف

57الدراسات وتشير المالية، المشتقات
 حيث واضحة، ىيكمية تغيرات عمييا طرأت البنوؾ مف كبيرا عددا أف إلى 

 في نشاطيا تزايد حيث واستخداميا، توظيفيا مجالات تنوعت كذلؾ البنوؾ )مواردىا(، أمواؿ مصادر تنوعت

 مف إيراداتيا عمى كبير حد إلى تعتمد شاممة بنوؾ إلى ميديةالتق البنوؾ أنشطة وتحولت الإقراضية، غير الأنشطة

 مرتكزات عدة مف انطلاقا وذلؾ العمومية، موازناتيا خارج مف الاستثمارية الصفقات مف المكتسبة العمولات

 .تالاتصالا في العالمية التكنولوجية والثورة التكنولوجي التقدـ العالمية، النقد أسواؽ تحرير أىميا واعتبارات،

 بشكؿ امتد قد المصرفي الجياز خدمات ىيكمة إعادة مجاؿ في المصرفي الجياز عمى العولمة أثر أف ويلاحظ

 في دورىا تراجع وىنا ،58التجارية لمبنوؾ قوية منافسة في المصرفية غير المالية المؤسسات دخوؿ إلى مباشر غير

 .السوؽ مخاطر أساس عمى المبني مارالاستث بنوؾ نشاط إلى وظيفتو وامتدت البنكية، الوساطة مجاؿ

 اتحاد بو ونعني عمؿ عمى توسع عمميات الاندماج المصرفي المالية، لمعولمة المتزايد الاتجاه أف كما

 ودوف مختمفة. أنشطة أو موحدة، أنشطة في تعمؿ المندمجة البنوؾ أكانت سواء واحد، بنؾ في بنؾ مف أكثر

 النمو ودوافع الحجـ وفورات تحقيؽ أىميا مف كثيرة، المصرفي الاندماج فعدوا أف نجد المفيوـ تفاصيؿ في التعمؽ

 عمى القدرة زيادة وىو أساسيا نعتبره دافع إلى بالإضافة المخاطر ومواجية الربحية، تحسيف ودوافع والتوسع

 .المصرفية الخدمات تحرير إطار في الدولية أو العالمية المنافسة

 التغيرات تزايد وانتشار عمميات خصخصة البنوؾ حيث كانت احد، كما عممت العولمة المالية عمى

 في البنوؾ خصخصة دوافع أىـ وتتمخص المصرفي، الجياز عمى العولمة أحدثتيا التي الأساسية والانعكاسات

 بو جاءت ما مع والتكيؼ العالمية، المصرفية المتغيرات إطار في المصرفي العمؿ تواجو التي التحديات مواجية

 في عموما الخصخصة أىداؼ وتتحدد.العالمية التجارة ومنظمة الجات اتفاقية إطار في المالية الخدمات اقيةاتف

 الأمواؿ رؤوس ىروب ظاىرة مف والتقميؿ المصرفي النظاـ في الثقة واستعادة الخاص، لمقطاع مشجعة بيئة خمؽ

دارة الأداء حسيفوت المصرفية، السوؽ في المنافسة زيادة خلاؿ مف وذلؾ الخارج، إلى  السياسة الاقتصادي وا 

59العاـ. الإنفاؽ المصرفية وترشيد الخدمات أداء كفاءة وزيادة الإدارة ، وكذا تحديث.متطورة بطرؽ النقدية
 

                                                             
  .36ص طبثك، ِزعغ اٌجٕٛن، ٚالزصبد٠بد اٌؼٌّٛخ ،اٌؾ١ّذ ػجذ اٌّطٍت ػجذ -57
 Big Bang ثبطُ  اٌّؼزٚفخ اٌجز٠طب١ٔخ الإصلاؽبد إغبر فٟ -58
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 الأخيرة ىذه ظيرت حيث الشاممة، البنوؾ نظاـ نحو التحوؿ ضرورة التجارية البنوؾ عمى كما فرض

 كافة لتمبي لموظائؼ، كامؿ تنويع عمى تقوـ واحدة، بنكية منظومة في التقميدية وغير التقميدية الوظائؼ بكؿ لتقوـ

 البنوؾ ووظائؼ التجارية البنوؾ وظائؼ بيف ما تجمع نجدىا وبذلؾ مشاكمو، جميع وتحؿ الزبوف طمبات

 بيف التوازف وتحقيؽ الجديدة العولمة أوضاع مواكبة أجؿ مف ذلؾ كؿ ،…وغيرىا الاستثمار وبنوؾ المتخصصة،

 .المخاطر مف والأماف والسيولة الربحية

 للأسواؽ التابعة المالية الأسواؽ مف العديد دمج تـ التسعينيات أوائؿ مف ابتداء أنو لمنظر اللافت مف

 رأس تدفؽ عمى ذلؾ ساعد وقد ،60إفريقيا جنوب وأسواؽ الأسيوية، الأسواؽ سيما لا العالمية، الماؿ بأسواؽ النامية

 عالية بتكنولوجيا تتسـ أسواقيا أصبحت وبذلؾ الأجنبية، العملات مف المدخرات وتجميع لمداخؿ الأجنبي الماؿ

 .متطورة لتقنيات وتطبيقيا تسييرىا تحسيف عمى ساعدىا مما حديثة، اتصاؿ ووسائؿ

 جاىاتالات حوؿ المالي شقو في ويتمحور المصرفي القطاع نشاط تنويع عمى كبير تأثير المالية لمعولمة كاف وقد

 :الآتية

 .المالية الأوراؽ محفظة في والتنويع الممنوحة القروض تنويع إلى لاتجاه -

 .المصرفية القابضة الشركات إنشاء -

 .لمتداوؿ قابمة مالية أوراؽ شكؿ في مساىمات إلى المديونيات تحويؿ -

 .التأميف نشاطات وتمويؿ الاستثمار صناديؽ إنشاء -

 .الحكومية وؾالبن خصخصة عمميات تمويؿ -

 .المالية المشتقات في التعامؿ إلى الاتجاه -

 
 
 

 المطمب الثاني: عيوب العولمة المالية:
رغـ ما حققتو العولمة المالية مف آثار ايجابية الا أف تطبيؽ مبادئيا لا يخمو مف مخاطر تيد النظاـ 

 الاقتصادي ويمكف أف نوضح أىـ عيوبو كما يمي@  
 خطر الأموال الساخنة:  .1

كاف لانييار نظاـ بريتوف وودز بداية السبعينات  وتبني أغمب دوؿ العالـ  نظاـ تعويـ أسعار الصرؼ 
السبب في خمؽ البيئة المواتية لممضاربات عمى العممة عمى نطاؽ واسع الى الحد الذي باتت فيو المضاربات 

كثير مف الدوؿ تتحدد وفقا نشاطا أساسيا لعدد كبير مف المستثمريف بحيث أصبحت أسعار صرؼ عملات ال
لعمميات المضاربيف. وجاءت عمميات التحرير لتدعـ نشاطات المضاربة عبر الغائيا العديد مف القيود التي كانت 

                                                             
 .111، ص2006 ، عٛا32ْ ػذداٌّصزفٟ، ِغٍخ اٌؼٍَٛ الأظب١ٔخ، عبِؼخ لظٕط١ٕخ،  اٌغٙبس ػٍٝ ص١ز٘بٚرأ ػٍٟ، اٌؼٌّٛخ لبرح ط١ّزح ػط١ٛٞ - 60
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تحد مف حدوثيا. فبعد أف كاف تداوؿ العملات الأجنبية يخضع في أغمبية الدوؿ لمرقابة الحكومية، أصبحت 
مية التحويؿ لمحساب الجاري ولحساب رأس الماؿ، تنتقؿ بسرعة وحرية مف المميارات في ظؿ التحرير المالي وقاب

سوؽ لآخر عبر شبكات الربط الالكتروني بحثا عف اقتناص فرص تحقيؽ الأرباح والتي قد يتراوح معدليا ما بيف 
50 200و  مميار في منتصؼ  200، فقد انفجر تداوؿ العملات الأجنبية عمى الصعيد العالمي مف حوالي

، وأصبحت الاحتياطات الدولية التي تممكيا البنوؾ المركزية 1995تريميوف دولار سنة  12الثمانينات الى حوالي 
في مختمؼ دوؿ العالـ صغيرا جدا مقارنة بمئات المميارات التي تتعامؿ بو البنوؾ وشركات التأميف وصناديؽ 

   61الاستثمار المالي وصناديؽ التأمينات الاجتماعية والمعاشات.
بالإضافة  لمتوسع الكبير الذي شيدتو البورصات الدولية فيما يخص تداوؿ الأوراؽ المالية مف أسيـ وسندات 
وكذا الابتكارات الجديدة المتمثمة في المشتقات المالية، وىي أوراؽ مالية تتداوؿ عمى مدار السنة ، فعندما تغمؽ 

 62الى نيويورؾ.بورصة طوكيو أبوابيا تنتقؿ الحركة الى لندف ومنيا 
فبفضؿ الترابط الوثيؽ لمبورصات العالمية أصبح بإمكاف انخفاض سعر الفائدة الامريكي أف يؤدي الى ارتفاع 

  63أسعار الأسيـ في بورصات باريس أو طوكيو.
لأف الدوؿ النامية والناشئة حديثة العيد بالتحرير المالي وضعؼ اقتصادياتيا ما جعميا وجية مفضمة 

ىذا ما جعميا عرضة لموجات مضاربة عاصفة وخروج الأمواؿ الأجنبية وبالتالي تعرضيا للأزمات. لممضاربيف و 
وىذا ما حدث في المكسيؾ حيث شيدت رؤوس الأمواؿ المستثمرة في محفظة الأوراؽ المالية الانخفاض الأكثر 

 (14-)ي تدفؽ قدر ب تحولت إلى صاف 1993مميار سنة  23حدة. فبعد أف كانت التدفقات الداخمية تقدر ب 
 1995.64مميار دولار في عاـ 

وعمى ىذا الأساس ولمتقميؿ مف مخاطر الأمواؿ الساخنة وىي التدفقات المالية المستثمرة في محفظة الأوراؽ 
المالية والتي بإمكانيا الخروج بسيولة في ظؿ التحرير المالي التاـ لمدوؿ الناشئة والنامية يجدر بيذه الأخيرة 

 ياسة تحرير مضبوطة بقوانيف ونظـ تضمف حماية اقتصادياتيا مف ىذه المخاطر. انتياج س
 65وىذا ما أشار لو خبراء صندوؽ النقد الدولي حيث أوضحوا@

مف الأفضؿ البدء في تحرير التدفقات طويمة الأجؿ قبؿ التدفقات قصيرة الأجؿ وتحرير الاستثمار الأجنبي  -
 لمباشر)استثمار الحافظة المالية(. المباشر قبؿ الاستثمار الأجنبي غير ا

اف التحرير الشامؿ لمعاملات وتحويلات رأس الماؿ لا يعني التخمي عف كؿ القواعد والنظـ المطبقة عمى  -
معاملات العممة الأجنبية ، بؿ ربما احتاج الأمر الى تعزيز القواعد التحوطية المنظمة والمتعمقة بتحويلات 

 غير المقيميف. العممة الأجنبية التي يجرييا 

                                                             
 .44شذا عّبي اٌخط١ت، ِزعغ طبثك، ص  - 61
 .44ٔفض اٌّزعغ ،ص  -62
 .112ِزعغ طبثك، ص ٘بٔض ث١زز ِبررٓ ٚ٘برٌذ شِٛبْ،  -63

 .41شذا عّبي اٌخط١ت، ِزعغ طبثك، ص - 64
 .21ٌؼٌّٛخ الالزصبد٠خ ، ِزعغ طبثك، صاٌؾ١ّذ، ػجذ اٌّطٍت ػجذ ا - 65
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 لمخارج:  الوطنية الأموال ىروب مشاكل .2
 مدخراتيا، تدويؿ ىو النامية الدوؿ المالية والتي تؤثر عمى بالعولمة المحيطة سمبية ال الآثار مف إف

 الموضوع، في لمنظر الممفت والتناقض  الوطنية. حدودىا خارج الاستثمار تفضؿ المدخرات ىذه أصبحت حيث
 كؿ باستخداـ الأجنبي الييا تدفؽ الاستثمار  فييا تقوـ الدوؿ النامية بانتياج سياسات تشجع  يالذ الوقت في أنو

عفاءات مزايا مف الجذب عوامؿ زالة وا   وبفضؿ آليات العولمة ، الدوؿ ىذه سمحت فقد والحواجز العقبات وا 
 المالية العولمة أثر لصافي صحيحال فالحساب لذلؾ .الخارج في للاستثمار بالخروج المحمية لمدخراتيا ، المالية
 التي الوطنية المدخرات طرح بعد إلا دقيق ا يكوف لا خارجية أمواؿ رؤوس استثمار جذب في ما دولة مقدرة عمى

 . الإجمالي مف لمخارج انسابت
 تعددوتتميز ب ،ةالنامي الدوؿ في قديمة ظاىرة تعتبر لمخارج الوطنية الأمواؿ رؤوس ىروب ظاىرة أف مف وبالرغـ
 القرف التسعينيات في الدوؿ ىذه في انتشرت التي المالي التحرير إجراءات أف إلا أشكاليا، وتتنوع أسبابيا
 آثارىا وتزايد الظاىرة ىذه لاستفحاؿ بالضرورة أد، مما وحرية مشروعية ىذه اليروب لعمميات أعطى قد العشريف
 الخارجي، الديف والاستثمار وخدمة الرأسمالي التراكـ عمى الدولة قدرة وكذا المدفوعات ميزاف عمى سواء   السمبية
 66الأجنبية. الأمواؿ رؤوس تدفؽ وصافي

عموما، توجو أغمب البمداف النامية نحو تحرير حساباتو الرأسمالية وفتح المجاؿ لرأس الماؿ الأجنبي 
ف التي حضيت بتدفقات رأسمالية للاستثمار فييا، فإنيا لـ تتمكف مف تحقيؽ ىدفيا المنشود، باستثناء بعض البمدا

ىامة مثؿ دوؿ جنوب شرؽ آسيا وامريكا اللاتينية، بؿ عمى العكس مف ذلؾ ، فيي تشيد تدفؽ عكسي برأس 
 67الماؿ المحمي نحو الخارج.

 تزايد عمميات غسيل الأموال:  -4
حصؿ  يعد غسيؿ الامواؿ ظاىرة قديمة نشأت منذ اف احتاج الانساف الى اخفاء مصادر الكسب التي

مف خلاليا عمى أمواؿ غير مشروعة، غير أف عمميات غسيؿ الأمواؿ قد تزايدت بشكؿ رىيب في العصر 
الحديث ، حيث اتسع نشاط الجريمة المنظمة والتي صاحبو في الوقت ذاتو استخداـ اساليب اكثر كفاءة في 

 عمميات الاخفاء .
 اساسيف ىما@ ويرجع النمو الكبير في عمميات غسيؿ الأمواؿ الى عامميف

نمو المراكز المالية في مناطؽ الأوفشور أو ما يعرؼ بجنات الأفشور والتي تزايد دورىا نتيجة التحرير الكمي  -
، حيث 68والعولمة المالية التي غرفت توسع بتنقلات رؤوس الأمواؿ بكؿ حرية وفي غياب الرقابة الوطنية والدولية

لضريبي. إذ غالبا ما تقؿ حدة الأطر القانونية التي تحكـ مثؿ ىذه توفر مثؿ ىذه المراكز فرصا سانحة لمتيرب ا

                                                             
 فٟ الأػّبي اٌى٠ٛزٟ، اٌّؤرّز اٌؼٍّٟ اٌزاثغ ؽٛي إطززار١غ١بد اٌّبٌٟ ٌٍظٛق الإشبرح إٌب١ِخ ،ِغ اٌذٚي ر١ّٕخ ػٍٝ ٚأصز٘ب اٌّب١ٌخ الأطٛاق إٌغبر، ػٌّٛخ ١ِٕز أؽّذ - 66
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 .11ٔبد٠خ اٌؼمْٛ، ِزعغ طبثك، ص - 67
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المراكز بصورة كبيرة. كما أف الكثير مف ىذه المراكز يعمؿ مثؿ الصناديؽ السوداء، حيث توفر حماية لممجرميف 
نظر مف أضواء الكشؼ وتوفر ىذه المراكز سيولة تكويف الشركات والحماية المطمقة لسرية الحسابات. ولذلؾ ي

 ليذه المراكز عمى أنيا مف العناصر الأساسية لعمميات غسيؿ الأمواؿ عمى المستو، الدولي.
تطور نظـ التحويؿ الالكتروني للأمواؿ بسبب الثورة التي حدثت في عالـ الاتصالات عمى المستو، الدولي،  -

دية عمى الدولي ، بحيث يمكف نقؿ واستخداـ شبكات الحاسب الآلي العملاقة التي تربط كافة الأسواؽ المالية والنق
 الأمواؿ بصورة ىائمة عبر المراكز المالية في كافة أنحا العالـ.

وتيدؼ عمميات غسيؿ الأمواؿ الى اخفاء مصدر الأساسي للأمواؿ، والبحث عف تغطية قانونية لأصؿ ما أو 
ة كأنيا أمواؿ تـ الحصوؿ عمييا لممكية أمواؿ لاتكـ الحصوؿ عمييا بصورة غير قانونية ، بحيث تبدو في النياي

مف مصادر قانونية ، وبحيث لا تخضع ىذه الأمواؿ لقوانيف المصادرة أو غيرىا مف القوانيف التي تحارب 
ايرادات الأنشطة الاجرامية .وعمى ذلؾ فاف عمميات غسيؿ الأمواؿ ىي في جوىرىا غش لمسمطات المختمفة 

 جوؿ مصادر الأمواؿ.

ؿ الأمواؿ عمى الأمواؿ التي تـ الحصوؿ عمييا مف مصادر غير قانونية، فقد تتسع ولا تقتصر عمميات غسي
عمميات الغسيؿ لتشمؿ الامواؿ المكتسبة بطريقة قانونية . حيث يسعى الغاسؿ الى اعادة تعريؼ طبيعة الأمواؿ 

الأجنبي أو الرسوـ ذاتيا بسبب عدـ خضوع تمؾ الأمواؿ لبعض النظـ القانونية مثؿ قوانيف الرقابة عمى الصرؼ 
 الجمركية أو الضرائب عمى الدخؿ مثؿ أرباح الشركات التي ترغب في اخفائيا عف السمطات الضريبية.

 

 

 عدم استقرار النظام المالي والنقدي العالمي:  .3
إف تبني أغمب دوؿ العالـ لنظاـ صرؼ مرف بداية مف  مطمع السبعينات عمى أنقاض انييار أىـ 

ريتوف وودز وفي ظؿ آليات العولمة المالية والتحرير المالي الداخمي والخارجي مما أد، مبادئ وأسس اتفاؽ ب
الى ارتفاع درجة الترابط المالي بيف الدوؿ، فقد أد، التنامي المفرط في التعامؿ بالمشتقات المالية وتزايد حجـ 

قوـ عمى الاستثمار المالي رأس الماؿ المضارب في الأسواؽ المالية إلى رسـ صورة لنظاـ رأسمالي جديد ي
الافتراضي بعيدا عمى الاقتصاد الحقيقي الانتاجي في ظؿ سيادة قانوف غياب التنظيـ  وىذا ما ولد موجة مف 
الأزمات المالية والنقدية مست أغمب الدوؿ سواء النامية أو المتقدمة والتي تميزت بسرعة انتشارىا أو ما يعرؼ 

لوثيؽ بيف أسواؽ رأس الماؿ نتاج التحرير المالي و التقدـ التكنموجي الذي سمح بانتقاؿ العدو، نتيجة الترابط ا
  بتقميص المسافات وسرعة انتقاؿ المعمومات ورؤوس الأمواؿ.
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إف ظيور الأزمات وتكرارىا وانتشارىا منذ ثمانيات القرف العشريف ) أزمة المكسيؾ، أزمة جنوب شرؽ آسيا، 
أرجع سببيا إلى أثر حركات رؤوس الأمواؿ عبر الدوؿ مما ولد عدـ استقرار ، 2008الأزمة المالية العالمية 

أماـ عجز الييئات المالية والنقدية العالمية )صندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي(  النظاـ المالي والنقدي العالمي
 عمى ايجاد حموؿ جدرية تضمف استقرار ىذا النظاـ الذي أثبت ىشاشتو.

 يمكننا استخلاص@ اتالتطور  نتيجة ليذه

 مما سابقا عميو كاف ما إلى بعدىا يعود لف ة، كثير وأساسية ىيكمية لتغيرات تعرض قد العالمي الاقتصاد إف -
 .يقتضي ضرورة بداية التأسيس لنظاـ اقتصادي ومالي دولي جديد

 عموما، الاقتصادي لنشاطا عمى ضوابط بوضع الدولة تدخؿ ضرورة يؤكد الجديدة الميبرالية الفمسفة انييار إف  -
 عقلانيا التدخؿ يكوف أف بشرط وذلؾ الأمواؿ، حركة وتنظيـ المضاربة عمميات لمنع خصوصا، المالية والنظـ
 ونحف الوطني، للاقتصاد مصمحة ذلؾ في كاف ما متى الأمواؿ رؤوس انتقاؿ مف يحد ولا عشوائيا، وليس ومبررا
 .انيياره إلى وبالتالي الاقتصاد، خنؽ إلى تقود قد محددة ضوابط دوف المتشددة القيود أف إلى نذىب

 والمالية:    النقدية السياستين مجال في الوطنية السيادة . مشكمة5
فإنو  الخارجية، مع المحمية المالية الأسواؽ وتكامؿ اندماج وتزايد المالية، لمعولمة التاـ التطبيؽ مع             

 المالية. والسياسة النقدية السياسة مجاؿ في الوطنية وسيادتيا رتياسيط الدوؿ تفقد أف المتوقع مف
حيث اضطرت الحكومات في مختمؼ بمداف العالـ الى الغاء قوانيف التحكـ في السوؽ وكذلؾ ارساء تشريعات 
جديدة تتماشى وجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة عف طريؽ تقديـ حوافز مثؿ الاعفاءات الضريبية واعفاء 
الصادرات مف الرسـ الجمركية، في ظؿ المنافسة الكبيرة بيف البمداف عمى استقطاب رؤوس الأمواؿ اتسمت 

 الذي قد يؤدي الى مزيد مف الأعباء عمى الدوؿ  over- liddingسياسات الدوؿ بالإفراط في منح الحوافز 

 69.المستقطبة لرؤوس الأمواؿ الأجنبية  المستثمرة

النقدية، ففي ظؿ  الكتمة عمى السيطرة النقدية السمطة فقداف في يتجمى النقدية السياسة عمى ةالمالي العولمة فتأثير
حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ عبر الحدود بحثا عمى عوائد أكبر ويدفعيا في ذلؾ ارتفاع معدؿ الفائدة المحمي، مما 

صرؼ ثابت، في ىذه الحالة تفقد يخمؽ دخوؿ موجة ضخمة مف التدفقات المالية تجاه البمد، اذا كاف سعر ال
 نتيجة الحقيقية الفائدة أسعار وتغيير سيؤدي إلى حدوث تضخـ، السمطة النقدية سيطرتيا عمى الكتمة النقدية  مما

 لذلؾ.

                                                             
 .311، 313ػجذ اٌّطٍت ػجذ اٌؾ١ّذ، اٌؼٌّٛخ الالزصبد٠خ ، ِزعغ طبثك ص، ص  - 69
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 حيث ، المركزي البنؾ سيطرة عف ستخرج الفائدة أسعار تحديد فإف المالية العولمة مستو، تزايد مع
 لتحديد محاولة أي فإف لذلؾ الخارجية. الفائدة أسعار مع الأجؿ قصيرة وخاصة ة،المحمي الفائدة أسعار سترتبط
 أو الدولة لداخؿ كبيرة تدفقات إلى تؤدي أف يمكف الخارج في مثيلاتيا مع تتفؽ لا صرؼ وأسعار فائدة أسعار

  النقدية السياسة استخداـ عمى الدولة قدرة يحدد سبؽ ما إف الأجؿ. قصيرة الأمواؿ رؤوس مف لخارجيا

  .70 الماؿ رأس بحركة متأثرة الكمي الاقتصاد أىداؼ لتحقيؽ الصرؼ وسعر

 المالية، وتكامؿ الأسواؽ المالية العولمة اتجاه مع النقدية السياسة لصانعي يمكف لا فإنو السابقة التجارب وحسب
 71:وىي معا بآف نقدية سياسات ثلاثة بيف الجمع

 الثابتة الصرؼ أسعار. 
 الماؿ رأس حركة حرية. 
 العالمي المستو، عف نسبي ا كبير بفارؽ الأجؿ قصير المحمي الفائدة سعر زيادة. 

 المالية. ففي العولمة درجة تزايدت كمما أكثر تظير فإنيا المالية السياسة عمى المالية العولمة تأثير أما
 الدوؿ في الكبار المستثمريفو  الشركات تمجأ ، الضريبية بالاعتبارات الاستثمار فييا يتأثر التي الحالات
 ليس يؤدي مما والأرباح منخفضة الدخؿ عمى الضرائب معدلات فييا تكوف لدوؿ باستثماراتيـ لمخروج الصناعية

 كما أىدافيا. تحقيؽ في المالية السياسة فاعمية لإضعاؼ بؿ الضرائب، مف الدولة مداخيؿ حصيمة لخفض فقط
 نزوح دوؿ في البطالة معدلات ستزداد الضرائب بسبب الوطنية الحدود خارج الأمواؿ رؤوس خروج تزايد مع انو
 لانخفاض سيؤدي مما الشركات عمى الضرائب معدلات لخفض الحكومات ستضطر ذلؾ ولمقابمة الماؿ رأس

 البرامج بعض عف بالتخمي مجبرة  عندئذ الدولة تقوـ وقد العامة، الموازنة عجز وزيادة الضريبية الإيرادات
 اعية.الاجتم

 :خلاصة
 بيف المتبادؿ الاعتماد مبدأ تعميؽ عممية ىي العولمة الاقتصادية أف نستخمص الفصؿ ىذا خلاؿ مف

 ليست الأصؿ في والعولمة الوطنية، الاقتصاديات لتشمؿ تتسع العولمة إذ العالمي، الاقتصاد في الفاعميف
نما الحديثة بالظاىرة  نجد ليذا المجالات جميع العولمة شممت وقد عشر الخامس القرف بداية إلى جذورىا ترجع وا 
 .والتجاري المالي بشقييا الاقتصادية والعولمة التكنولوجية العولمة الثقافية، العولمة السياسية، العولمة

وىي حديثة العيد نسبيا وكانت بداياتيا الأولى  تعتبر العولمة المالية أحد وجوه العولمة الاقتصادية
 مرتبطة كمو العالمي المستو، عمى الأمواؿ لرؤوس وحيدة سوؽ خمؽ العولمة المالية إلى مطمع الستينات تيدؼ

                                                             
 .11ٚالزصبد٠بد اٌجٕٛن، ِزعغ طبثك، ص ّخػجذ اٌّطٍت ػجذ اٌؾ١ّذ اٌؼٌٛ - 70
 .                           11إٌغبر، ِزعغ طبثك، ص  ١ِٕز أؽّذ- 71
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الرأسمالية  كتنامي وقد ساىمت عدة عوامؿ في تكريسو وتسريع وتيرة انتشارىا؛ والخدمات، السمع أسواؽ بعولمة
ية حديثة متمثمة في مال ابتكارات وظيور المالية، الفوائض استيعاب عف الوطنية الأسواؽ وعجز المالية 

والدولي والتطور التكنولوجي اليائؿ كظيور الأنترنيت  المحمي المالي التحرير إلى بالإضافة المشتقات المالية
 المالية عمى غرار  العولمة تكريس في المشاركة الكبيرة  كما كاف لبعض الأطراؼ وغيرىا، وأجيزة الاعلاـ الآلي

 بشكؿ أعظـ كرست التي الأخيرة ىذه الجنسيات، المتعددة الشركات وكذا يالعالم الدولي والبنؾ النقد صندوؽ
 المالية. العولمة

 رؤوس مف كبيرة كميات تدفقات في المالي التحرير عممية خلاؿ مف المالية العولمة ساعدت لقد
 نجـ ما أف إلا ميةتحسيف البنية المالية لمبمداف النامية ومساعدتيا في دفع عجمة التن الاستثمار ثـ ومف الأمواؿ

الماؿ وىروب رؤوس  لرأس الفجائية بالتقمبات يتعمؽ فيما خاصة أعظـ كاف مخاطر مف المالية عولمة عف
 المضاربة وتنمية نشاطات الاقتصاد الوىمي وتدويؿ الأزمات.  وكذا مساىمتيا في نمو نشاطات الأمواؿ الوطنية،
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 تمييد:

 يحكـ الذي الرئيسي التناقض بسبب الاختلالات ثناياىا في تحمؿ وىي سماليةالرأ نشأت أف منذ
 لممكية الفردي والطابع للإنتاج الاجتماعي الطابع بيف القائـ التناقض الرأسمالي، وىو السمعي الإنتاج
 ونمو الإنتاج عمى القدرة نمو بيف الحاصؿ التفاوت في يتمثؿ آخر تناقض ويضاؼ إليو الإنتاج وسائؿ
 .الاستيلاؾ عمى القدرة

أف الأزمات قد رافقت الاقتصاد الرأسمالي منذ الثورة لعؿ المتتبع  لمتاريخ الاقتصادي سوؼ يلاحظ 
 إفرازاتيا واختلاؼ شدتيا، وتبايف الأزمات تنوع مع .والأخر، الفينةالصناعية، لكنيا تتبايف في حدتيا بيف 

ضوع الأزمات حيزا واسعا واىتماما كبير دفع بالكثير مف وانطلاقا مف كؿ ىذا، فقد احتؿ مو  وتأثيراتيا،
 عمماء الاقتصاد الرأسمالي إلى دراستيا ومعرفة أسبابيا والحموؿ المقترحة لتجاوزىا. 

نتيجة تطبيؽ آليات   مع دخوؿ الاقتصاد العالمي مرحمة النظاـ الاقتصادي العالمي المعولـ
حدتيا، فأصبح مف المعتاد أف أي  كما ازدادت العالـ شيدىا لتيا العولمة المالية ، فقد تزايد حجـ الأزمات

 حيث الأمواؿ، رؤوس أسواؽ بيف الكبير لمترابط يرجع آثارىا الى دوؿ أخر،، تتعد، أزمة في بمد ما سوؼ
 .الأخر، البورصات عمى آثار إلى حتما سيؤدي العالـ في الرئيسية البورصات في يحدث اختلاؿ أي أف

ذا الفصؿ  "التأصيؿ النظري  للأزمات المالية" الذي قسمناه الى ثلاث مباحث أساسية سوؼ نتطرؽ في ى
 أىـ المعارؼ النظرية  والمفاىيـ الأساسية حوؿ موضوع الأزمات المالية، كما يمي@

 عموميات حوؿ الأزمة المالية. الأول: المبحث

 فسرة ليا.الفكر الاقتصادي والأزمات، عدواىا والنماذج المالثاني:  المبحث

 نماذج لأزمات البمداف الناشئة.: انثانث المبحث
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 عموميات حول الأزمة المالية الأول: المبحث

برز الاىتماـ الكبير بموضوع الأزمات المالية نتيجة مخمفاتيا السمبية عمى مجمؿ الاقتصاد 
طبيعتيا وتزايد شدتيا  العالمي، وتيديدىا للاستقرار الاقتصادي والاجتماعي وحتى السياسي، ومع تغير

خاصة مع نياية القرف العشريف، تزايد الاىتماـ بدراستيا ومحاولة التنبؤ بيا. وباعتبار المفاىيـ النظرية 
أسس ضرورية لمدراسة فقد أرتأينا التطرؽ لمفيوـ الأزمة مع التعرض لخصائصيا، أىـ تصنيفاتيا وكذلؾ 

 الأسباب المؤدية لنشوئيا.

 م الأزمة وخصائصيامفيو  :لمطمب الأولا

المفاىيـ والتعاريؼ التي يستعمميا  فقد تعددتلا يوجد تعريؼ أو مفيوـ محدد للأزمة المالية، 
الاقتصاديوف لمصطمح الأزمة المالية، فبناء عمى ذلؾ سنحاوؿ توضيح أىـ التعاريؼ التي تبسط مصطمح 

 الأزمة المالية مع ابراز أىـ الخصائص المميزة ليا.  

 زمة المالية:مفيوم الأ  .5

 دولية مجموعة أو الدولة أو المنشأة أو الفرد فيو يواجو موقؼ" أنيا@ عمى المالية الأزمة تعرؼ

 الأمور فإف الأزمة ظؿ وفي جسيمة، أضرار إلى تؤدي قد والأنشطة، الأحداث في وكبيرا  خطيرا تحولا معينة

1".المستقبؿ في كبير تغيير إلى يؤدي قد فتواز  عدـ فييا ويحدث المتوقع، أو المعتاد طريقيا في تسير لا
  

 المتغيرات مجمؿ عمى جزئيا أو كميا تؤثر التي التذبذبات تمؾ بأنيا المالية الأزمة تعريؼ يمكف كما

 في كبير جيد إلى يحتاج ما وىذا الصرؼ، وأسعار المصرفية  والودائع والسندات الأسيـ أسعار مثؿ المالية

 كالعقار الحقيقية الموجودات أو والسندات، كالأسيـ المالية الموجودات أسعار ربتغي الخاصة الظواىر تفسير

 أنواعيا بمختمؼ الثروة أصوؿ كافة عمى المالية الأزمة تأثير مف ذلؾ غير إلى المعمرة، والسمع
2
. 

 تالتذبذبا تمؾ ىي المالية فالأزمة مكوناتو، بكؿ المالي لمنظاـ شامؿ انييار ىي المالية الأزمة   
ت والسندا الأسيـ أسعار إصدار، حجـ المالية، المتغيرات مجمؿ عمى جزئيا أو كميا تؤثر التي العميقة

                                                             
 17. ص ،3119 ِصز اٌغبِؼ١خ، اٌذار ، اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ ٚالأسِخ اٌشزوبد ؽٛوّخ ؽّبد، اٌؼبي ػجذ غبرق  -1
 الأسِخ الإطزاء، ٌغبِؼخ اٌضبٌش اٌؼٍّٟ اٌّؤرّز ، اٌّٛاعٙخ ٚطجً اٌزؾذ٠بد ، اٌؼزث١خ الالزصبد٠بد فٟ بٚأصز٘ اٌزإ٘خ اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ ،الأسِخ اٌخشرعٟ صز٠ب - 2

  .4ص ،3119 اٌؼزث١خ اٌذٚي الزصبد٠بد ػٍٝ ٚأؼىبطبرٙب اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ
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جمالي  عدد بفشؿ مصحوبا برمتو المالي النظاـ انييار " أو " الصرؼ وسعر المصرفية  الودائع القروض، وا 

 1الكمي. تصاديالاق النشاط في حاد انكماش مع المالية وغير المالية المؤسسات مف كبير
 تمعب  التي المالية الأصوؿ عمى المستثمر طمب في مفاجئ انخفاض أو تدىور ىي المالية الأزمة

 الدوؿ؛ مف مجموعة أو ما لدولة المالية الأسواؽ في الحاد التدىور ذلؾ ىي 2الوطني الاقتصاد في ىاما دورا

 تدىور في سمبا ينعكس والذي الرئيسية؛ امومي أداء في المحمي المصرفي النظاـ فشؿ سماتيا أبرز مف والتي

 مف يزيد حيث والعمالة الإنتاج قطاع في سمبية آثار عنو ينجـ مما الأسيـ؛ أسعار و العممة قيمة في كبير

 ما وعادة الدولية؛ المالية الأسواؽ بيف فيما والثروات الدخوؿ توزيع إعادة في ويوثر العمؿ؛ عف العاطميف عدد

 أمواؿ رؤوس تدفؽ الرئيسي سببيا و المالي، النظاـ في ثقة لأزمة نتيجة مفاجئة رةبصو  الأزمات تحدث

 الأمر لممقترضيف، الائتمانية الجدارة مف التأكد دوف الإقراض في سريع و مفرط توسع يرافقيا لمداخؿ ضخمة

 مف اتموج حدوث إلى مؤديا العممة قيمة في انخفاض يحدث عندىا و السيولة، فقداف إلى يؤدي الذي

.الخارج إلى الرأسمالية التدفقات
3 

في أداء وظيفتو الأساسية في تحويؿ   ىي الوضع الذي تتدىور في ظمو كفاءة النظاـ المالي والمصرفي
الأرصدة المالية مف الوحدات الاقتصادية التي لدييا فائض مالي )مدخرات مثلا( إلى الوحدات الاقتصادية 

قترف ىذا التدىور بانتشار حالات الذعر المالي )الذي يسبب تدىور التي تحتاج إلى تمؾ الأرصدة، وي
أسعار الأصوؿ المالية ، ولاسيما الأسيـ( والذعر المصرفي) والذي يسبب سحب واسع النطاؽ لمودائع مف 
فلاس كثير مف المؤسسات الاقتصادية )بسبب ارتفاع حجـ القروض المعدومة( ، مع تدىور  البنوؾ( وا 

الأوراؽ المالية عمى الوفاء  المالية ولاسيما المصارؼ وشركات الاستثمار وشركاتقدرة المؤسسات 
بالتزاماتيا، فتنتشر حالات الفشؿ والإفلاس المصرفي والمالي عمى نطاؽ كبير، وىذا يسبب انخفاض حجـ 

 4التمويؿ المتاح للاستثمار الحقيقي ، فينخفض حجـ النشاط الاقتصادي، ويزداد معدؿ البطالة.
 المالية:  الأزمة ائصخص .2

   التالية@ النقاط يف نجمميا الخصائص مف بمجموعة المالية تتميز الأزمات

                                                             
 اٌؼٍَٛ غ١ز ِٕشٛرح فٟ أغزٚؽخ دوزٛراٖ -آط١ب  شزق عٕٛة خأسِ ؽبٌخ دراطخ ِغ -آصبر٘ب  ِٓ ٚاٌزخف١ف ِٕٙب اٌزٛلٟ ِىب١ٔخإٚ اٌّب١ٌخ لأسِبدا ٔظ١ّخ أٚو١ً، -1

 .11ص، 2008الالزصبد٠خ ، عبِؼخ اٌغشائز،
 .13ص ،2003 ِصز، اٌغبِؼٟ، دار اٌفىز اٌّب١ٌخ، الأسِبد ػذٜٚ اٌزؾىُ، ٚإِىب١ٔبد اٌّب١ٌخ اٌؼٌّٛخ ِصطفٝ اٌشزلبٚٞ، اٌؾى١ُ ػجذ - 2

  .201 ص ، 1999 الأردْ، ػّبْ، ِغذلاٚٞ، دار اٌذٌٟٚ، اٌز٠ًّٛ اٌؾظ١ٕٟ، رمٟ ػز٠مبد -1
  topic-eg.alafdal.net/t43-http://economy. ػٍٝ اٌزاثػ    1ٕبلخ، الأسِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، صاؽّذ اثٛ اٌفزٛػ اٌ -4

http://economy-eg.alafdal.net/t43-topic
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 الأزمة لأف بيا، التنبؤ إمكانية عدـ ىو الأزمة خصائص أىم  العنيفة: *المفاجأة                  
 قدرات يضعؼ مما العامميف، كافة اىتماـ وتستقطب التوتر مف عالية ودرجة صدمة تسبب بدايتيا في

 .لمجابيتيا والسريع المؤثر الفعؿ
 الاتجاه ىذا يخفيو وماذا يسمؾ، الاتجاىات وأي القرار متخذ لد، الرؤيا وضوح عدـالمعمومات:  نقص *
 .ليا الإداري الكياف تحمؿ درجة في أو حجميا، في سواء مجيولة أخطار مف
 يضيؽ مما كبير بشكؿ متسارعة و متتابعة أحداثا ينتج الأزمة مصدر إف الأحداث: تصاعد سرعة *

 ظؿ في لاسيما الصعوبة، بالغ أمرا فييا والتحكـ الأزمة عمى السيطرة ويجعؿ القرار، صاحب عمى الخناؽ
 .1الأزمة لحؿ المقترحة البدائؿ في الشؾ عف فضلا ونذرتيا المعمومات توافر عدـ
 الأمور عف وتوقعاتو القرار صاحب قدرة نطاؽ خارج تقع الأزمة أحداث جميع إف السيطرة: فقدان *

 ضرورة ثـ ومف المألوفة، التنظيمية الأنماط عف خروجا المجابية تستوجب فيي وبذلؾ للأعماؿ، العادية
 .الفجائية التغيرات لمواجية جديدة ومبتكرات استثناءات إحداث

 ويخمؽ العميا، ومصالحو الإداري الكياف لأىداؼ رئيسيا تيديدا يشكؿ الأزمة ضغط إف تيديد: حالة *
 جميع قبؿ مف ومتشابكة متداخمة متعارضة، شديدة أفعاؿ ردود تصدر إذ التنظيمي، التوازف عدـ مف حالة

  .بالأزمة المتعمقة الجيات
 غياب عف فضلا جذري، حؿ إلى تتوصؿ حتى الإدارة تنتظر لا فالأزمات السريع: الجذري الحل غياب*
 عدد بيف المفاضمة يتطمب الأمر وأف المنشأة، سمعة بتدمير أحيانا زماتالأ تيدد بؿ أصلا، الحؿ ىذا

 البشرية الطاقات استخداـ حسف يتطمب الأمر ىذا إف ضررا ، أقميا واختيار المكمفة الحموؿ مف محدود
 الجماعي والتعاوف التنسيؽ مف إطار في والفعالية الكفاءة مف درجة بأعمى المتاحة والفنية والمادية
 2.الموحد الفريؽ عمؿ منيجية ضمف الأطراؼ كافة بيف رؾالمشت
 التأكد وعدـ الغموض مف درجة عمى ينطوي جوىري تحوؿ نقطة الأزمة تمثؿ  جوىرية: تحول حالة

 .وحسميا لمواجيتيا مصيرية قرارات تتطمب بذلؾ وىي والمخاطرة،
ف ليا، الاستجابة أو ميياع لمرد كافيا وقتا يتيح لا مفاجئ بشكؿ الأزمة حدوث إف : الوقت ضيق  الرد وا 
 .المنظمة لمصالح تيديد مف تمثمو لما لمغاية سريعا يكوف أف يجب عمييا

 

                                                             
 الإطزاء، ٌغبِؼخ اٌضبٌش اٌؼٍّٟ اٌّؤرّز ، اٌّبٌٟ الأسِخ رذاػ١بد ػٍٝ اٌؼبدٌخ اٌم١ّخ ِؼب١٠ز رأص١ز ِذٜ اٌصٛفٟ، ؽظ١ٓ ع١ًّ فبرص اٌّؼّٛرٞ، صغ١ً ِؾّذ ػٍٟ 1-

 .11، ص3119 اٌؼزث١خ، اٌذٚي الزصبد٠بد ػٍٝ ٚأؼىبطبرٙب اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ الأسِخ
 .13اٌّزعغ ٔفظٗ، ص - 2
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 المطمب الثاني: أنواع الأزمات المالية 

 في تستعمؿ التي المعايير باختلاؼ المالية للأزمة تقديميا يمكف التصنيفات التي اختمفت لقد
 :وىي التصنيفات أىـ ىنا ونقدـ ذلؾ،
 حياتيا دورة حسب . 1

 وأنبثؽ الاختفاء، إلى النشوء مف بيا تمر التي المرحمة حسب الأزمات المالية يقسـ المعيار ىذا
 :ىي أنواع خمسة منو

 في يموح مبيـ ما شيء ىناؾ يكوف حيث مرة، لأوؿ بالظيور الأزمة تبدأ المرحمة ىذه في الميلاد: أ. مرحمة

 إلى ىذا ويرجع إليو، سيصؿ المد، الذي أو الحجـ أو الاتجاه أو لمعالـا محدد غير بموقؼ وينذر الأفؽ،

 وىنا ليا، المولدة الدفع وقوة أسبابيا حوؿ المعمومات مف الكثير وغياب الأزمة، في المجيوؿ نطاؽ اتساع

 يكفؿ بما والاستعداد والتحضير الأزمة، إلى تؤدي أف يمكف العوامؿ التي اكتشاؼ الممكف مف يصبح

  حدوثيا. دوف مولةالحي

 متخذ القرار يستطيع ولا الكثيروف، بيا ويشعر بالأزمة الإحساس يتعاظـ فييا والاتساع: النمو ب. مرحمة

سواء  الإحساس بالأزمة، مجاؿ إلى جديدة أطراؼ دخوؿ عف فضلا مباشر، ضغط لوجود نطرا إنكارىا
 المحفزة روافدىا لإفقادىا؛ التدخؿ القرار متخذ عمى وىنا نتائجيا، مف لخوفيـ أو إلييـ خطرىا لامتداد

 ليا. والمقوية

 اّلتي العوامؿ مع التعامؿ في القرار متخذ يخفؽ عندما المرحمة ىذه إلى الأزمة تصؿ :الانفجار ج. مرحمة

 حيث وعنفيا، قوتيا أقصى إلى تصؿ المرحمة ىذه وفي حدوثيا، سببت والمتغيرات التي الأزمة، حركت

 حجميا. قياس وحتى حصرىا يصعب مختمفة، أبعاد ذات ضخمة طاقة مولدة تنفجر

 مف والتقميص أضرارىا مف لمتخفيؼ انفجارىا، بعد الأزمة مجابية يتـ عندما والتقمص: الانحصار د. مرحمة

 أف إلى الإشارة تجدر أنو غير لدييا، الدفع قوة مف ىاما جزءا وتفقد والتقمص الانحصار في تبدأ آثارىا، شدة

 أىدافو. تحقيؽ في الصداـ يفشؿ عندما تتجدد زماتالأ بعض

 أو ليا، المولدة الدفع قوة كامؿ شبو بشكؿ تفقد عندما المرحمة ىذه إلى الأزمة تصؿ  :الاختفاء ه. مرحمة

 عنيا، الحديث ويختفي بيا الاىتماـ وينتيي مظاىرىا تتلاشى ثـ ومف إلييا، تنتمي وجزئياتيا التي لعناصرىا

 وانتيى. انحصر قد تاريخيا حدثا باعتبارىا إلا
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@ تصنؼ الأزمات في خمسة أنواع حسب المعايير التي يعتمدىا صندوؽ حسب صندوق النقد الدولي 2.

 النقد الدولي
ما  نتيجة الماؿ أسواؽ في الأزمات مف العديد تحدثأو الفقاعة المالية:  المال أزمات أسواق . أ

 بشكؿ الأصوؿ سعر عندما يرتفع الفقاعة"" تتكوف حيث  " "bubble"."الفقاعة"بظاىرة  اقتصادي ا يعرؼ
 اليدؼ يكوف عندما يحدث ما وىو مبرر. غير يكوف فيؼ ىذا الارتفاع نحو عمى العادلة، قيمتيا يتجاوز

 ىذا قدرة بسبب وليس سعره ارتفاع عف الناتج الربح ىو – المثاؿ سبيؿ عمى كالأسيـ – الأصؿ شراء مف
ىناؾ  يكوف عندما وقت مسألة الأصؿ أسعار انييار يصبح الحالة ىذه في ؿ.الدخ توليد عمى الأصؿ

 الأسعار فتنيار الظيور في الذعر حالات تبدأ ثـ ومف اليبوط، في سعره فيبدأ الأصؿ ذلؾ لبيع اتجاىا قويا
 1.الأخر، القطاعات أو القطاع نفس في سواء الأخر، الأسيـ أسعار الأثر نحو ىذا ويمتد

ويحدث ىذا الشكؿ مف أشكاؿ الازمة المالية إما عندما يتوقؼ  ) الدين الخارجي(:أزمة الديون . ب
المقرضوف اف التوقؼ عف السداد ممكف الحدوث، ومف ثـ يتوقفوف  المقترض عف السداد، أو عندما يعتقد

عف تقديـ قروض جديدة ويحاولوف تصفية القروض القائمة بمعنى آخر تحدث أزمة الديف الخارجي عند 
د أحد البمداف في موقؼ يعجز فيو عف الوفاء بخدمة دينو الخارجي سواء لمكيانات السيادية أو الخاصة. وجو 

يظير مف التعريفاف الأخيراف أف أزمة الديف الخارجي يمكف أف ترتبط بديف تجاري )خاص( أو ديف سيادي 
اماتو قد تؤدي الى ىبوط حاد )عاـ(، كما أف المخاطر المتوقعة بأف يتوقؼ القطاع العاـ عف السداد لالتز 

 2 في تدفقات رأس الماؿ الخاص الى الداخؿ، والى أػزمة في الصرؼ الأجنبي.

 المحتممة أو الفعمية لممسارعة البنوؾ، نتيجة فيو تضطر الذي الموقؼ إلى وتشير ة:يالمصرف ج. الأزمة

 النحو عمى ميمتيا أداء في فعؿبال إخفاقيا أو البنوؾ ىذه إخفاؽ لاحتماؿ نتيجة أو منيا الأمواؿ بسحب

 لمحيمولة لمتدخؿ فيو الحكومة تضطر الذي الموقؼ إلى أو لالتزاماتيا، الداخؿ التحوؿ   وقؼ إلى الواجب،

 مف إلى درجة المصرفية الأزمة تصؿ وقد  .النطاؽ واسعة مساعدات تقديـ خلاؿ مف حدوث ذلؾ دوف

 المصرفي بالجياز المالية التي تمحؽ الأزمة وتشكؿ بأكممو. المصرفي بالجياز أضرار تمحؽ بحيث الشدة

 عمى الأسواؽ ىذه قدرات اضعاؼ خلاؿ مف بحيث تؤدي، حدتيا تشتد قد المالية الأسواؽ في اضطرابات

                                                             
اٌٍّزمٝ اٌؼٍّٟ اٌذٌٟٚ ؽٛي الأسِخ اٌّب١ٌخ ٚالالزصبد٠خ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌؾٛوّخ لأسِخ أَ أسِخ ٔظز٠خ، ثٍمبطُ سا٠زٞ، ١ٍِٛد ِٙذٞ، الأسِخ اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٔظز٠خ ٌ - 1

 .1، ص3119أوزٛثز 31ٚ 31اٌؼب١ٌّخ، عبِؼخ فزؽبد ػجبص طط١ف،
اٌٍّزمٝ اٌذٌٟٚ اٌضبٟٔ ٌّب١ٌخ الاطلا١ِخ وجذ٠ً، وّبي اٌؼم١زة، ط١ذ ػٍٟ ثٍؾّذٞ، أُ٘ الأسِبد اٌّب١ٌخ إٌبرغخ ػٓ ٔشبغ الاطٛاق اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ ٚخ١بر الأطٛاق ا -2

 .8ص، 3119ِبٞ  1-2ؽٛي الأسِخ اٌّب١ٌخ اٌزإ٘خ، ٚاٌجذائً اٌّب١ٌخ اٌّصزف١خ، اٌّزوش اٌغبِؼٟ خ١ّض ١ٍِبٔخ، 
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 المتعمقة المالية الأزمة تنطوي وقد الحقيقي الاقتصاد عمى كبيرة الى آثار مناوبة فعالة، بصورة العمؿ

 خطير في عمى اختلاؿ بالضرورة تنطوي لا العممة أزمة غير أف العممة؛ في ةأزم المصرفي عمى بالجياز

 1المصرفي. الجياز في المالية الأزمة حد إلى لاتصؿ ثـ ومف المحمية، المدفوعات نظاـ
 الأزمات مف النوع ىذا يحدث الأجنبي، النقد أزمات أو الصرؼ، سعر بأزمات يسمى ما أو عممة : د. أزمة

 أو كبيرا، انخفاضا قيمتيا انخفاض إلى يؤدي مما المضاربة، ىجمات إحد، إلى ما بمد مةعم تتعرض عندما

 احتياطاتيا مف كبير جانب إنفاؽ طريؽ عف عممتيا عف الدفاع عمى البمد ليذا الحكومية السمطات إكراه إلى

 ذات العممة ماتأز  بيف المحمميف بعض يميز و .حاد بشكؿ عمييا الفائدة أسعار رفع طريؽ عف أو الدولية

 التي العممة قيمة في الحقيقي والارتفاع الإنفاؽ، في الإفراط مف فترة بعد ذروتيا تبمغ التي وىي القديـ، الطابع

 النياية في يؤدي مما الماؿ، رأس عمى المتزايدة الضوابط سياؽ في غالبا الجاري الحساب إضعاؼ إلى تؤدي

 بشأف المستثمريف ينتاب الذي القمؽ عمى فترتكز الجديد الطابع ذات الأزمات أما .العممة قيمة تخفيض إلى

 الأكثر مالية والرأس المالية الأسواؽ مناخ في يؤدي أف يمكف بالثقة، الاقتصاد مف ميـ جزء ميزانيات جدارة

  2الصرؼ. سعر عمى سريعا الضغط إلى وتكاملا تحررا

  "  les crises jumelles "ه. الأزمات المالية المزدوجة 
تميزت فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية بتولد شكؿ جديد مف الأزمات المالية ىي الأزمات  

المزدوجة، وىي عبارة عف تركيبة مف الأزمات المصرفية وأزمات الصرؼ، وتظير ىذه الأزمات مف خلاؿ 
تجتمع مع شؾ  تركيبة مف مضاربة حادة ضد العممة الوطنية وموجة مف الإفلاسات والضعؼ في البنوؾ،

وحذر بخصوص استقرار أسعار الصرؼ) وبالتالي نظاـ الصرؼ(، وكذلؾ الشؾ بخصوص سيولة وملاءة 
3الوسطاء المالييف، والتي ليا تأثير متبادؿ ورجعي الواحدة عمى الأخر،.

 

وعموما يمكف القوؿ أف كؿ أشكاؿ الأزمات تتسـ بدرجة كبيرة مف الترابط بينيا، أو التتابع في بعض 
 بد مف الاشارة اف الأزمات الأحياف، إذ قد تتزامف عناصر أزمات العممة والبنوؾ والديف في وقت واحد. لا

                                                             
الأسِز١ٓ، اٌٍّزمٝ اٌذٌٟٚ اٌضبٟٔ ؽٛي  ِٓ اٌّظزخٍصخ ٚاٌذرٚص اٌؼمبر٠خ الأِز٠ى١خ: الأطجبة ٚالأسِخ ا٢ط٠ٛ١خ اٌّب١ٌخ الأسِخ، اٌّٙذٞ سغذار ٔبصز  أؽّذ - 1

 .1،ص 3119ِبٞ  1-2الاسِخ اٌّب١ٌخ اٌزإ٘خ، ٚاٌجذائً اٌّب١ٌخ اٌّصزف١خ، اٌّزوش اٌغبِؼٟ خ١ّض ١ٍِبٔخ، 
اٌٍّزمٝ اٌؼٍّٟ اٌذٌٟٚ  ؾب١ٌخ،سِخ اٌّب١ٌخ اٌطٙبَ ؽزفٛع ، ا٠ّبْ صؾزاٚٞ ، دٚر الأطب١ٌت اٌؾذ٠ضخ ٌغذارح اٌّخبغز الائزّب١ٔخ ٌٍجٕٛن فٟ اٌزخف١ف ِٓ ؽذح الأ - 2

 .1،ص3119أوزٛثز 31ٚ 31ؽٛي الأسِخ اٌّب١ٌخ ٚالالزصبد٠خ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌؾٛوّخ اٌؼب١ٌّخ، عبِؼخ فزؽبد ػجبص طط١ف،
3

- Robert BOYER. Mario DEHOVE. Dominique PLIHON, ‘les crises financières’,Ed La Documentation française, 

Paris,2004,P.P.26- 27. 
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المالية ىي في أغمب الاحياف مختمطة، حتى ولو كانت لدييا مصادر مشتركة مثؿ الاختلالات 
 1مستقر. الاقتصادية الكمية ذات الاىمية، أو السياسات المالية اليشة في ظؿ مناخ سياسي غير

 

 ورادلت: . حسب ساكس 3
 نفسيا الأزمة اندلاع إلى تؤدي التي المسببات بحسب المالية الأزمات بتصنيؼ ورادلت ساكس اىتـ
 2ما يمي@ تضـ والتي

 في خسائر العملات، أسعار انخفاض وتشمؿ  الكمي: الاقتصاد في اختلالات إلى تؤدي التي الأزمة أ.
 .الصرؼ أسعار نييارا أو الأجنبي، احتياطات النقد

 انييار إلى يؤدي بشكؿ المصرفي الجياز اضطرابات عف ينتج ما وىو @المالي الذعر أو الاضطراب ب.
الجياز المصرفي  في الثقة فقداف نتيجة الاضطراب يبدأ ما وعادة الانتشار، سريع و ممحوظ بشكؿ وحداتو
نما في فعمية مشاكؿ وجود بسبب ليس  أدائو، مستو، انخفاض حوؿ الشائعة ارانتش بسبب ميزانيتو  وا 
 الاضطراب أف بالذكر والجدير بكثرة الأمواؿ لسحب نتيجة اليرولة فتبدأ المودعيف خوؼ ثـ يتزايد ومف
 إلى الأمر وينتشر واحدة مرة أمواليـ سحب إلى المودعيف يدفع ما ىذا الانتشار، سرعة أىـ صفاتو مف

 .أخر، بنوؾ
 معو يصعب بشكؿ والمدينيف الدائنيف  بيف الاتصاؿ ضعؼ بسبب الأزمة ىذه تنشأ :الدين تفاقم أزمة ج.

 يتـ ثـ ومف فقدانو، احتماؿ أو استخدامو سوء حالة في وملاحقتو المقترض  الماؿ رأس ورقابة  متابعة
 .السابقة القروض تصفية يتـ و القروض تقديـ عف التوقؼ

المطمب الثالث: أسباب  
لكي نفيـ                                                                     الأزمة                 

لماذا تحدث الأزمات المالية، وكيؼ تؤدي لحدوث انكماش في النشاطات الاقتصادية، سنتطرؽ في ىذا 
 المطمب الى أىـ ستة عوامؿ أساسية التي يمكنيا إثارة الأزمات المالية.

 :الكمي الاقتصاد استقرار . عدم1
 تنخفض فعندما التجاري، التبادؿ شروط في التقمبات ىو الخارجية مصادر الأزمات أىـ أحد إف

 الوفاء والاستيراد بالتصدير العلاقة ذات بنشاطات المشتغميف البنوؾ عمى عملاء يصعب التجارة شروط
                                                             

 .8ص، وّبي اٌؼم١زة، ط١ذ ػٍٟ ثٍؾّذٞ، ِزعغ طبثك - 1
 .311، ص1999 ،11 اٌؼذد اٌذ١ٌٚخ، اٌظ١بطخ ِغٍخ اٌؼب١ٌّخ، إٌمذ٠خ الأسِخ ؽٛي لزاءاد اٌظؼذٟٔ، ٔز١ِٓ - 2
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ا بالتزاماتيـ  النامية الدوؿ مف %75 حوالي أف إلى الدولي البنؾ بيانات وتشير الديوف. خدمة خصوص 
 الأزمة. حدوث قبؿ %10بحوالي  التجاري التبادؿ شروط في انخفاضا شيدت مالية، أزمة بيا حدثت التي

 حيث والإكوادور، فنزويلا مف كؿ حالة في المالية للأزمة رئيسيا سببا التجارة شروط انخفاض وشكؿ
 1تنوعو. وقمة صادالاقت حجـ صغر مع الخاـ النفط صادرات عمى الكبير الاعتماد

 في المالية للأزمات المسببة الخارجية المصادر أحد العالمية الفائدة أسعار في التقمبات وتعتبر
 مف الأىـ بؿ الاقتراض تكمفة عمى فقط تؤثر لا عالمي ا الفائدة أسعار في الكبيرة فالتغيرات النامية. الدوؿ
   النامية ودرجة جاذبيتيا. الدوؿ إلى شرالمبا الأجنبي الاستثمار تدفقات عمى تؤثر أنيا ذلؾ

لى%  67و 50 بيف ما إف ويقدر  التسعينات، حقبة خلاؿ النامية الدوؿ مف تدفقات رؤوس الأمواؿ مف وا 
 .عالمي ا الفائدة أسعار في التقمبات المباشر سببيا كاف

 عمى باتالاضطرا مصادر مف الثالث المصدر الحقيقية الصرؼ أسعار في تعتبر التقمبات كما
 المالية. الأزمات مف العديد لحدوث مباشر غير أو مباشر ا سبب ا كانت والتي الكمي الاقتصاد مستو،
 مف عانت قد الجنوبية أمريكا في نامية دولة 22 أف وأظيرت الحقيقة، ىذه عمى مختمفة دراسات وأكدت

 شرؽ جنوب دوؿ ذلؾ في بما العالـ في إقميـ أي مف أعمى بمعدؿ الحقيقة الصرؼ أسعار في اضطرابات
 كأحد الحقيقية الصرؼ أسعار في حاد ارتفاع حدث المالية الأزمات وقوع أنو أثناء الدراسة وذكرت آسيا.
 .المحمية الفائدة أسعار ارتفاع أو الخارجية التجارة قطاع في الأرباح ارتفاع آثار
ا عنصر ا تبرتع التي التضخـ معدؿ في التقمبات فيناؾ المحمي، الجانب في أما  القطاع مقدرة في حاسم 

ا المالية الوساطة بدور القياـ عمى المصرفي  الركود اعتبر وقد السيولة. وتوفير الائتماف منح وخصوص 
 دوؿ مف العديد في المالية الأزمات لحدوث مباشر ا سبب ا الأسعار مستويات ارتفاع عف الناتج الاقتصادي

 .ميالنا العالـ ودوؿ الجنوبية أمريكا
 ىاـ دور ليا كاف والتي الإجمالي المحمي الناتج في النمو مستويات عمى أخر، سمبية آثار ا ىناؾ أف كما
 المالية الأزمات لحدوث التييئة في
 المالي: التحرير . مخاطر2

 أىـ مف ذلؾ ولعؿ والأزمات المالية، البنوؾ أزمات وانتقاؿ تدويؿ إلى المالي التحرير يؤدي 
 ما لا في ومالية بنكية أزمات التسعينات عقد في حدثت حيث المالي، لمتحرير السمبية ثاروالآ التحديات

                                                             
 اٌى٠ٛذ، ٌٍزخط١ػ، اٌؼزثٟ ، اٌّؼٙذ39 اٌؼذد ث١خ،الألطبر اٌؼز فٟ اٌز١ّٕخ ثمعب٠ب رؼٕٝ دٚر٠خ ، طٍظٍخ "اٌز١ّٕخ عظز ِغٍخ " اٌّب١ٌخ،  الأسِبد ، ٔبعٟ اٌزٟٛٔ - 1

 .2، ص3114ِبٞ
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 في المالية والأزمات البنوؾ أزمات تصاعدت وقد الدولي، النقد صندوؽ في الأعضاء الدوؿ ثمث عف يقؿ
فر  أوربا وشماؿ كندا الأمريكية المتحدة والولايات اللاتينية وأمريكا آسيا شرؽ جنوب  عف فضلا يقياوا 

 1 أوروبا. ووسط شرؽ ودوؿ روسيا بنوؾ واجيتيا التي الأزمات
 مجمؿ عمى تأثير الأزمات ليذه كاف حيث والعولمة، المالي التحرير ظؿ في الأزمات تمؾ كؿ حدثت وقد

 .الأخر، البلاد في المالي النظاـ إلى السمبي تأثيرىا وامتد بؿ فييا حدثت التي الوطنية الاقتصاديات
 يوجد حيث الأزمات، حدوث في الرئيسية الأسباب مف المالي التحرير إجراءات تطبيؽ طريقة تعدو 

 الخارجي المالي والقطاع الداخمي المالي القطاع تحرير يتـ وفيو مباشر أحدىما المالي لمتحرير منيجاف
 شكؿ في يتـ الذي التحرير وىو تدريجي والآخر واحد، وقت في التحرير إجراءات كافة وتتـ واحد، آف في

 .وحذر بحيطة وتطبيقو إجراءاتو في ومتأني متسمسؿ
 حدوث إلى والتدرج التسمسؿ اعتبارات تجاىؿ مع المالي التحرير خطوات لكافة الآني التطبيؽ أد، حيث

 الأرجنتيف مف كؿ تجارب إلى ونشير النيج، ذلؾ سمكت التي في الدوؿ واقتصادية مالية مشاكؿ
 آف في والخارجي الداخمي المالي قطاعييما بتحرير قامتا الدولتيف كمتا فإف الشامؿ، رلمتحري والأورغواي

 حرية عمى و الائتماف، وتخصيص الفائدة سعر عمى القيود إزالة مف التحرير خطوات جميع وأف واحد،
 الكامؿ ؿلمتحوي العممة قابمية إلى بالإضافة الماؿ رأس سوؽ وعمى والمصرفي، المالي القطاع إلى الدخوؿ

 د.واح آف في تمت قد
 وخصوـ لأصوؿ المتزايدة الدولرة مشكمة واجيتا وأورجواي الأرجنتيف ومف نتائج ذلؾ اف كلا مف 

 والشركات البنوؾ كؿ عرض الذي الأمر الخارجي، المالي القطاع تحرير نتيجة الجياز المصرفي
 2الوطنية. العممة تخفيض لمخاطر المقترضة

 تزايدت حيث لمشركات المالي الرفع نسب زيادة إلى الأرجنتيف في ماليال التحرير كما أد،
 .الشركات لتمؾ الأجؿ قصيرة مديونيتيا

 سوؽ مف كؿ في شديدة تقمبات إلى التدريجي غير التحرير أد، حيث كما عانت تركيا مف نفس التجربة
 .كبيرة منتظمة اطرلمخ والحقيقي المالي القطاعيف مف كؿ تعرض كما وأسعار الصرؼ، الماؿ رأس

تدريجي اثناء قياميا بتحرير قطاعيا  نيج عمى عكس ذلؾ تعتبر التجربة اليندية التي ارتكزت عمى 
 المالي القطاع قبؿ تدريجي بشكؿ الداخمي المالي القطاع بتحرير قامت حيث 1991ابتداء مف سنة  المالي

                                                             
ٚاٌؾٛوّخ اٌؼب١ٌّخ،  ػجذ اٌغٕٟ ؽز٠زٞ، دٚر اٌزؾز٠ز اٌّبٌٟ فٟ الأسِبد ٚاٌزؼضز اٌّصزفٟ، اٌٍّزمٝ اٌؼٍّٟ اٌذٌٟٚ ؽٛي الأسِخ اٌّب١ٌخ ٚالالزصبد٠خ اٌذ١ٌٚخ   1-

 .4، ص3119أوزٛثز 31ٚ 31عبِؼخ فزؽبد ػجبص طط١ف، 
 .2اٌّزعغ ٔفظٗ، ص - 2
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والاقتصادية وىذا ما يثبت ضرورة  اليةالم الأزمات مف العديد تجنب مف مكنيا الذي الأمر الخارجي،
 الانفتاح  المالي التدريجي تجنبا لمخاطر الأزمات.

  :  المالية المؤسسات عمى الرقابة . ضعف3

 الماؿ رأس وسوؽ العقاري التمويؿ وشركات التأميف وشركات البنوؾ المالية بالمؤسسات يقصد

تحتؿ مكانا ىاما ومركزيا في المالية  سساتالمؤ  ىذه أف شؾ ولا التخصيـ. وشركات التوريؽ وشركات
توظيفيا واستثمارىا مما  وتعيد الأمواؿ تتمقى حيث ،كما يمكف أف يتسـ دورىا بالخطورة دولة. أي اقتصاد

 لـ المؤسسات يجعؿ اعادة استثمارىا لا تخموا مف المخاطر المتعددة رغـ كؿ ىذه الاعتبارات إلا أف ىاتو

ولعؿ أبرز دليؿ  الرقابية الجيات مف كافية لرقابة الأوروبية الدوؿ وبعض تحدةالم الولايات في تخضع تكف
1المالية العالمية الأخيرة الأزمة عمى ذلؾ 

. 

 انييار أف بمعنى طويمة، لعقود نسبيا منفصمة المالية والأدوات الأسواؽ ظمت فقد أخر، جية ومف

 انييار لكف وىكذا. بو المتصمة والأنشطة التأميف شركات  عمى الأوؿ المقاـ في يؤثر كاف مثلا التأميف سوؽ

 القطاع أنشطة أحد تعرض حالة في أنو إلى أد، المالية والمؤسسات الأسواؽ بيف التقميدية والحواجز الحدود

التخصيـ( إلى  شركات التوريؽ، شركات الماؿ، سوؽ عقاري، تمويؿ شركات تأميف، شركات )بنوؾ، المالي
 المالية العالمية الأخيرة التي كانت بدايتيا كأزمة طة الأخر، كما حدث في الأزمةانتشارىا لبقية الأنش

المالي ومف تـ باقي  القطاع أنشطة باقي إلى انتقمت ما سرعاف المتحدة، الولايات في العقاري التمويؿ
 .قطاعات الاقتصاد الامريكي

 .الأزمات أسباب وجدت مف أىـ  إف تطبيقيا في التراخي أو والضبط، لمرقابة كافية إجراءات فغياب 
 التقاعس و الائتماف لمنح السميمة القواعد عف التغاضي و التساىؿ مف مناخ المالي القطاع في شاع فقد
 حد إلى الأمور وصمت حتى عمميا، وآليات الائتمانية المؤسسات ملاءة عمى القويمة الضوابط تطبيؽ عف

 .والانفلات التسيب
في تفشي  مساعدا الرديئة كما كاف عاملا أساسيا لمديوف نمو كبير يوعم يترتب المناخ ىذا  

 بيف والتواطؤ والغش والتدليس والاحتياؿ النصب عمميات لتنامي أرضية خصبة وىيأ الفساد، وانتشار
 دور ممحوظ المراجعة وشركات الائتماني التقييـ لمؤسسات كانت وقد المالي. القطاع في مختمفة أطراؼ

                                                             
اٌٍّزمٝ اٌؼٍّٟ  ٚاٌغشائزٞ، راظ١خ ثٛس٠بْ، الأسِخ اٌّب١ٌخ ٚأصز٘ب ػٍٝ الزصبد٠بد اٌؼزثٟ: الأطجبة ٚاٌزذاػ١بد  ..اٌزأص١زاد ٚأفبق اٌزغ١١ز ػٍٝ الالزصبد اٌؼب1ٌّٟ- 

 .13،ص3119أوزٛثز 31ٚ 31ط١ف،اٌذٌٟٚ ؽٛي الأسِخ اٌّب١ٌخ ٚالالزصبد٠خ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌؾٛوّخ اٌؼب١ٌّخ، عبِؼخ فزؽبد ػجبص ط



 الفصؿ الثاني.............................................التأصيؿ النظري  للأزمات المالية
 

54 
 

فييا  ضاع التي" مادوؼ" فضيحة  تكف ولـ الأمريكي المالي القطاع يشيدىا التي الفاسدة تالممارسا في
 1 مشابية. كثيرة فضائح سبقتيا فقد نوعيا، مف الأولى ىي المودعيف أمواؿ مف دولار مميار خمسوف
 واليشاشةالبنوؾ والمؤسسات المالية والذي يتميز بالضعؼ  إطاره في تعمؿ الذي المؤسسي الييكؿ إف ىذا
جراءات المتبعة المحاسبية النظـ ولعؿ تحسيف  سيء عمى أداءىا. سيتأثر حتما بشكؿ فإنو  الإفصاح وا 

الرقابية وضماف التنسيؽ التاـ بينيا سيساىـ حتما  الأجيزة الإطار التشريعي وتوحيد عمؿ المحاسبي وكذلؾ
  بنوؾ والمؤسسات المالية المختمفة.ال عمى الفعاؿ الإشراؼ وممارسة السوؽ جياز فعالية في الرفع مف

 
 :الائتمان تخصيص في الحكومة . تدخل4

لتدخؿ  الكبير الدور كاف النامية الدوؿ مف العديد في المالية للأزمات المشتركة المظاىر مف
 الأحياف مف كثير الائتمانية. وفي القروض تخصيص عممية في خصوصا المصرفية العمميات في لدولةا

 في بعينيا جغرافية أقاليـ أو اقتصادية قطاعات عمى المتاحة المالية الموارد بتوزيع تقوـ الحكومة كانت
 الأولى بالدرجة سياسية تكوف قد أخر، أغراض لخدمة أو والقطاعات الأقاليـ تمؾ لتنمية خطة إطار

 .اقتصادية وليست
عاـ ( لتوجييات تخضع أغمب القروض التي تمنحيا البنوؾ الممموكة لمدولة ) القطاع ال   

حكومية إما بشكؿ مباشر أو غير مباشر أكثر مف تمؾ التي تديرىا البنوؾ الخاصة، فقد أنشئت معظـ 
البنوؾ العامة لتخصيص القروض لقطاعات معينة وغالبا ما كانت الجدارة الائتمانية ليذه القطاعات أو 

ماف، وبذلؾ تصبح تمؾ القروض التي ىؤلاء المقترضيف محؿ اىتماـ أو تمقى وزنا كبيرا عند منح الائت
تمنحيا البنوؾ العامة مصدرا لدعـ حكومي لمساعدة مشروعات متعثرة، وفضلا عف ذلؾ ولأف ىذه البنوؾ 
لا تواجو منافسة وتتمتع بوضع احتكاري فإف الحكومة تقوـ بتغطية خسائرىا وأحيانا ما تكوف محمية مف 

الميؿ للابتكار أو تشخيص مشاكؿ القروض في مراحؿ مبكرة  قواعد ونظـ الإفصاح المالي ولا يوجد لدييا
 القطاع يعاني كثيرة أحياف وفي 2 .وعادة ما يكوف أداؤىا أقؿ كفاءة مف نظيرىا مف البنوؾ الخاصة

 حصوؿ إلى الوضع ىذا أد، وبالتالي لنشاطاتو، الحكومة احتكار مف المصرفي خاصة في البمداف النامية

                                                             
 ِٕظٛر ِٓ اٌؼب١ٌّخ الالزصبد٠خ الأسِخ: ثؼٕٛاْ اٌزاثغ ػب١ٌّخ الزصبد٠خ ارغب٘بد اٌذٌٟٚ اٌّؤرّز،الإطلاِٟ الالزصبد ِٕظٛر ِٓ اٌؼب١ٌّخ الالزصبد٠خ الأسِخ أطجبة1-

 .14ص اٌى٠ٛذ، عبِؼخ –الإدار٠خ  اٌؼٍَٛ الإطلاِٟ، و١ٍخ الالزصبد

 . ػٍٝ اٌزاثػ 2ثبطزخذاَ اٌّؤشزاد اٌّب١ٌخ اٌمبئذح، ص  اٌزٕجؤ اٌّجىز ثبلأسِبد اٌّب١ٌخ ،ػ١ً اٌطٛخٝػجذ إٌجٝ إطّب2-
www.kantakji.com/media/1110/104.doc  

http://www.kantakji.com/media/1110/104.doc
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 الاعتبار في الأخذ دوف والائتماف القروض عمى الحكومة مع الواسعة لاتصالاتوا النفوذ ذوي الأفراد
 .لممقترض المالية القدرة أو الاستثماري المشروع سلامة

وتكوف المخاطر الناشئة عف ىذه العمميات ىي الافتقار لمموضوعية أو الغش أحيانا في تقييـ الائتماف 
خاطر، ويؤد، فشؿ أو تعثر عدد محدود مف المقترضيف والضمانات والتركز الشديد وما يصاحبو مف م

 إلى تعرض البنؾ لخسائر عالية قد تفوؽ حجـ رأسماؿ البنؾ.
 :المصارف وخصوم أصول تلاؤم . عدم5

 وخصوـ أصوؿ بيف والمطابقة التلاؤـ عدـ مشكمة ظيور إلى القروض منح في التوسع يؤدي
ا المصارؼ  والعاجمة الحاضرة التزاماتيا لمواجية السيولة مف يكاف بقدر الاحتفاظ عدـ جانب مف خصوص 

 عندما أو المحمية، الفائدة أسعار مف جاذبية وأكثر مرتفعة العالمية الفائدة أسعار فييا تكوف فترات في
 مف بالاقتراض المحمية المصارؼ يغري مما ثابتا الصرؼ وسعر عالية المحمية الفائدة أسعار تكوف

ا التلاؤـ وعدـ الأجنبية لمعممة بالنسبة التلاؤـ عدـ إلى كذلؾ المصارؼ فزبائ يتعرض وقد الخارج.  أيض 
 .الاستحقاؽ لفترات بالنسبة

حيػػث لا تتناسػػب المخػػاطر التػػي تتحمميػػا تمػػؾ المؤسسػػات مػػع أصػػوليا، خاصػػة مػػع ارتفػػاع الػػوزف 
ة التعثػر والافػلاس. النسبي لحجـ الأصوؿ طويمة الأجؿ بميزانية تمػؾ المؤسسػات، وبالتػالي تتعػرض لإمكانيػ

فعمػى سػػبيؿ المثػػاؿ حػػيف تتػػيح البنػػوؾ سػػحب الودائػػع فػػي أي وقػػت بينمػػا تتوسػػع فػػي الاقػػراض طويػػؿ الأجػػؿ  
كالقروض لتمويؿ شراء العقارات مثلا  فيي بذلؾ تتحمؿ مخاطر مالية مرتفعة. كػذلؾ الحػاؿ بالنسػبة لمػدوؿ، 

متيػا الاسػمية مقيمػة بالػدولار أو اليػورو، وىػو مػا فكثير مف الاقتصادات النامية تمجػأ الػى إصػدار سػندات قي
وأصػػوؿ تمػػؾ الحكومػػات   –أي السػػندات المصػػدرة –قػػد يػػؤد، الػػى عػػدـ تناسػػب القيمػػة الاسػػمية لالتزامػػاتيـ 

المتمثمػػة فػػي الضػػرائب المحصػػمة بالعممػػة المحميػػة. وفػػى تمػػؾ الحالػػة تظيػػر امكانيػػة حػػدوث مػػا يسػػمى بحالػػة 
ي عندما تعجز تمؾ الحكومات عف الوفاء بالتزاماتيػا مػف العممػة الأجنبيػة عنػد التعثر عف سداد الالتزامات أ

1استحقاؽ تمؾ السندات.
 

المكسيؾ سنة  المالية في الأزمة ىو والخصوـ الأصوؿ بيف والمطابقة التلاؤـ عدـ ظاىرة عمى مثاؿ وخير
 ف أو الالتزامات الخارجيةارتفعت نسبة الديو  الأزمة حدوث سبقت التي الفترة خلاؿ أنو لوحظ حيث 1994

 خمؽ مما الأجنبية العملات مف الاحتياطي في كبير نقص ذلؾ صاحب وقد الإجمالي. المحمي الناتج إلى
 الخصوـ لتمؾ المقابؿ الأجنبي النقد مف والاحتياطي السائمة الخصوـ مف المكسيؾ التزامات بيف فجوة

                                                             
 www.pidegget.org/arabic/azma.doc.  1 شؾبرخ، الأسِخ اٌّب١ٌخ: اٌّفَٙٛ ٚالاطجبة، صػجذ الله -1
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 تخفيض إلى النقدية بالسمطات حدا مما جنبيالأ النقد احتياطي قيمة مف أكبر مرات خمس إلى لتصؿ
  أقؿ. بحدة ولكف وتشيمي البرازيؿ مف كؿ حالة في المظاىر ىذه نفس تكررت ولقد العممة. قيمة

 :الأجل قصيرة الديون . ارتفاع6
ا التسعينات حقبة شيدت  لمدوؿ الدولية المصارؼ قدمتيا التي الأجؿ قصيرة القروض في رواج 

 الدولي التسويات بيانات بنؾ حسب الدوؿ ىذه عمى المستحقة الأجؿ قصيرة الديوف عتارتف فقد النامية،
 التراكـ ىذا وكاف .1997عاـ  دولار مميار 454 حوالي إلى 1990 عاـ دولار مميار 176 حوالي مف

 و 1994 عامي المكسيؾ في المالية الأزمة لحدوث الرئيسية العوامؿ مف الأجؿ قصيرة لمديوف السريع
 1998 عامي في والبرازيؿ روسيا إلى بالإضافة1998 و 1997 عامي في آسيا شرؽ جنوب ودوؿ 1995

 .1999و
 النامية الدوؿ ديوف اجمالي مف الأجؿ قصيرة الديوف نسبة أف الدولي التسويات بنؾ بيانات أظيرت وقد

 1990.1عاـ  12% حوالي كانت أف بعد 1997 عاـ 20% حوالي بمغت
 عاـ لمدة استحقاؽ آجاؿ ذات العالمية المصارؼ مف الممنوحة الجديدة القروض فم  50% حوالي وكاف
 قصيرة الديوف حجـ تزايد التسعينات، وقد أوائؿ في عميو كانت عما كثير ا تزيد نسبة وىي أقؿ أو واحد
 العشرة الدوؿ وكانت اللاتينية. أمريكا ذلؾ في تمييا آسيا شرؽ جنوب دوؿ في يكوف ما بأسرع الأجؿ
 القروض جممة مف 15% كوريا ىي1996-1990 الفترة خلاؿ الأجؿ قصيرة استحواذا عمى قروض الأكثر
 8% المكسيؾ ،%8 إندونيسيا ،10% البرازيؿ ،11% تايلاند النامية، الدوؿ لجميع الممنوحة الأجؿ قصيرة

 الأجؿ قصيرة القروض حمن في الزيادة وقد تزامنت .وماليزيا أفريقيا وجنوب وروسيا والأرجنتيف الصيف ثـ
 حيث المالية. المؤسسات ولا سيما القروض إجمالي مف الخاص القطاع نصيب في مطردة زيادة مع

 آسيا، شرؽ جنوب لدوؿ الممنوحة الأجؿ القصيرة القروض مف 42% عمى المالية المؤسسات حظيت
 2.مثلا

 الديوف في النمو إف فيلاحظ الأجؿ، قصيرة الديوف في المطردة الزيادة بأسباب يتعمؽ أما فيما
 مف الاقتصادية الأوضاع وتحسف الإجمالي المحمي الناتج مف الفرد نصيب ارتفاع مع ترافؽ الأجؿ قصيرة
 الانفتاح وتنامي الصرؼ وأسعار )التضخـ( الأسعار مستويات واستقرار الاقتصادي النمو معدلات زيادة

 شأنيا مف كاف ومصرفية مالية إصلاحات مع أيضا لؾذ تزامف المقترضة، كما الدوؿ في التجارة وتحرير

                                                             
 .11ٔبعٟ اٌزٟٛٔ، ِزعغ طبثك، ص - 1
 .11اٌّزعغ ٔفظٗ، ص - 2
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 يتسـ الاستثمار في الرواج مف نوع تعزيز مع الائتماف منح في التوسع في المصارؼ المحمية انيماؾ
ا بالمضاربة  .الناشئة الآسيوية الأسواؽ في خصوص 

 المؤسسية مجوانبل الكافي والإعداد التييئة يسبقو أف دوف الائتماف منح في التوسع ىذا حدث ولقد
 أنواع في وتركزت المصارؼ مخاطرة فزادت المالي. لمقطاع والإشرافية والرقابية والتنظيمية والقانونية
 زيادة إلى بدوره أد، مما الأجؿ، قصيرة القروض إلى المجوء حبذت بدورىا والتي القروض مف محددة
 آسيا، شرؽ جنوب دوؿ في حدث كما سيولة لأزمات النامية الدوؿ مف كثير في المالي القطاع تعرض
 .النامية الدوؿ مف وغيرىا اللاتينية أمريكا دوؿ إلى انتقمت العدو، ما وسرعاف
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 ، عدواىا والنماذج المفسرة ليا.المالية الفكر الاقتصادي والأزمات @المبحث الثاني

ف حاولوا دراستيا طالما استطاعت الأزمات جذب اىتماـ العديد مف الاقتصادييف والباحثيف الذي
وضع النماذج المفسرة ليا، ومع تحوؿ طبيعة الأزمات التي  1979واعطاء تفسيرات ليا وابتداء مف سنة 

أصبحت تتميز بالانتشار، عمؿ الباحثوف عمى دراسة عدو، ىذه الأزمات وكذلؾ قنوات انتشارىا، وىذا ما 
 سنحاوؿ شرحو مف خلاؿ ىذا لمبحث. 

 الفكر الاقتصادي والدورات الاقتصادية في المطمب الأول: الأزمات 

بأنيا اضطراب فجائي يطرأ عمى التوازف في أحد  Economic Crises""تعرؼ الأزمات الاقتصادية 
الأنشطة الاقتصادية أو في مجمؿ النشاط الاقتصادي في بمد ما أو عدة بمداف، وتطمؽ بصورة عامة عمى 

 ض والطمب ) الإنتاج والاستيلاؾ (.الخمؿ الناشئ مف اختلاؿ التوازف بيف العر 

بدلا مف كممة  " Cycleالدورة الاقتصادية "ويستعمؿ الاقتصاديوف الغربيوف في بعض الاحياف اصطلاح  
Crises  التي تدؿ عمى الأزمة، يمثؿ الفرؽ بيف الاصطلاحيف، اف الأزمة تدؿ عمى الاختلاؿ أو الاضطراب

عمى انتظاـ حصوليا بصورة متعاقبة  " Cycle "يف تدؿ الدورة و مكانية معينة ، في حأفي مرحمة زمنية 
ضمف الظواىر الطبيعية ليا، مما يعني ذلؾ أف حصوؿ الأزمات تمثؿ حالة متوقعة الحصوؿ في النظاـ 

 1الرأسمالي وتمثؿ أحد مظاىره الطبيعية.

 . الأزمة حسب المدرسة الكلاسيكية:5

لرأسمالي منذ الثورة الصناعية، لكنيا تتبايف في حدتيا لقد رافقت الأزمات الاقتصادية الاقتصاد ا
بيف أزمة وأخر، ومع ذلؾ فقد دفعت الكثير مف عمماء الاقتصاد الرأسمالي إلى دراسة ىذه الأزمات 
ومعرفة أسبابيا والحموؿ المقترحة لتجاوزىا ومف أولى الأفكار التي ناقشت الأزمة الاقتصادية ىي تمؾ 

قبوؿ فكرتي الافراط في الانتاج والنقص في الاستيلاؾ كتفسير لحالة الركود الذي الافكار التي بموجبيا 
يمكف أف يصيب النشاطات الاقتصادية، ويأتي النقص في الاستيلاؾ بسبب انخفاض الدخوؿ يتبعيا 
انخفاض القدرة الشرائية، إف مناقشة الأزمة بيذا الشكؿ أغفؿ تفسير الدورات الاقتصادية المتعاقبة في 

لنظاـ الرأسمالي وبعد أف اكتممت الثورة الصناعية قبيؿ منتصؼ القرف التاسع عشر ظيرت نظريات ا
الاقتصادييف  في الرخاء والكساد، وما لعبو الائتماف المصرفي في ىذا المجاؿ. ولعؿ أوؿ مف استخدـ 

                                                             
   //:efpedia.com/arab/www.http .   1ِٛطٛػخ الالزصبد ٚاٌز٠ًّٛ الاطلاِٟ، صسِبد اٌّب١ٌخ، إٌشبغ اٌزثٛٞ ٚالأ شف١غ فلاػ، -1

http://www.efpedia.com/arab/
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جارية ونشر كتابا الذي سماىا بالدورات الت 1الدورات الاقتصادية ىو المفكر الفرنسي "كميمنت جوجلار"
، يشرح فيو التداخؿ بيف التوسع والانكماش في الاقتصادات الرأسمالية آنذاؾ، 1860بيذا العنواف في عاـ 

كما ناقش "جوف ستيوارت ميؿ" وىو عالـ اقتصادي بريطاني الأزمات التجارية في كتابو "الأزمات 
الاقتصادية، وأكد عمى  طبيعة الدورة، حيث كشؼ بوضوح عف 1865التجارية"  الذي أعاد طبعو في عاـ 

النسب المتغيرة في العلاقة بيف الرأسماليف المتمقيف لمفائدة والرأسماليف المتمقيف لمربح، إذ يمنح الفريؽ الأوؿ 
قروضا إلى الفريؽ الثاني الذي يقوـ باستثمارىا وتكويف رأس الماؿ ومؤسسات أعماؿ رأسمالية، ويتواصؿ 

ة الافراط في التوسع الائتماني وتمقي طمبات جديدة مف القروض التي لا تستخدـ الاقراض ليصؿ الى مرحم
نما لسداد قروض سابقة، يرافؽ ذلؾ ارتفاع سعر الفائدة ، مما يؤدي الى  لأغراض انتاجية وحتى أرباح وا 

 حدوث الأزمة.

الانتاج  ناقش "أرثر سبيشوؼ" موضوع التحركات الدورية التي تتسـ بالإفراط في 1890في عاـ  
السمع الرأسمالية يقابمو نقص نسبي في إنتاج السمع الاستيلاكية، ومف النظريات التي اتفؽ عمييا العديد 
مف مفكري الاقتصاد الرأسمالي ىي نظرية النقص في الاستيلاؾ الذي يقابمو توسع في الاستثمار وجني 

في الاستيلاؾ إنما ينتج عنو أزمة الأرباح بؿ الافراط في الاستثمار الذي يقابمو نقصا أو تراجعا 
 .2اقتصادية

منذ تسعينيات القرف التاسع عشر، أصبح الجانب المالي أكثر تأثيرا في الحياة الاقتصادية 
واتجيت الدراسات الاقتصادية لتفسير الأزمة الاقتصادية منحا ماليا، فقد أكدت الدراسات والنظريات التي 

الاستثمار يؤدي الى حدوث أزمة إقتصادية بسبب  أف الافراط في ناقشت الأزمات والدورات الاقتصادية
التوسع في إنتاج السمع الرأسمالية )الأصوؿ( وتراكميا عمى حساب الاستيلاؾ وأخدت المضاربة في 
أسواؽ الأوراؽ المالية ) البورصات( تأخذ بعدا جديدا أكثر حدة وأكثر اتساعا مما سبب حدوث أزمات 

-1873)وأكثرىا تأثيرا وأطوليا أمدا ىي أزمة الكساد الاقتصادي الذي حدث في  اقتصادية كاف أبرزىا

حيث استمرت لمدة ثلاث وعشروف سنة بعد انييار بورصة فيينا حيث زاد خلاؿ ىذه الفترة الانتاج  (1896
في  الصناعي خصوصا في الولايات المتحدة الامريكية بمقدار أربع مرات دوف أف يرافؽ تمؾ الزيادة زيادة

 الاستيلاؾ مما تسبب في الكساد الاقتصادي.

                                                             
ٚاٌؼزثٟ، اٌٍّزمٝ اٌذٌٟٚ اٌضبٟٔ ؽٛي الاسِخ  اٌؼبٌّٟ الالزصبد ػٍٝ اٌّظزمج١ٍخ ٚرأص١زارٙب ، أطجبثٙب ، غج١ؼزٙب  2008 اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ ّذ صبفٟ الأسِخ١ٌٚذ أؽ - 1

 .1،ص3119ِبٞ  1-2اٌّب١ٌخ اٌزإ٘خ، ٚاٌجذائً اٌّب١ٌخ اٌّصزف١خ، اٌّزوش اٌغبِؼٟ خ١ّض ١ٍِبٔخ، 
 .4اٌّزعغ ٔفظٗ، ص - 2
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لقد أدت الأزمات إلى اىتماـ الاقتصادييف في أوروبا الغربية والولايات المتحدة بدراسة أسباب نشوء 
الأزمات وكيفية حدوثيا واقتراح سبؿ المعالجة ومف ىؤلاء الاقتصاديوف افتاليوف وبيج، وشومبيتر 

 سبيا إلا انيـ اتفقوا عمى أف الافراط في الانتاج ينتج عف الافراط في وروبرستوف ورغـ تبايف أفكارىـ ن

 1الاستثمار، كما أنو توجد أىمية قصو، لدور المنظـ في تنظيـ الانتاج والاستثمار.

كما أنيـ اعتبروا ارتباط مدة الدورة الأزمة بالوقت المطموب لجعؿ المعدات والعمميات الجديدة 
أفكار ىؤلاء الاقتصادييف أف الأزمة الاقتصادية ىي جزء مندمج مف النظرية ذات فعالية. كما اعتبرت 

 الاقتصادية أي أنيا حتمية الحدوث في النظاـ الرأسمالي.

ومف تمؾ الآراء نجد أف ىؤلاء الاقتصادييف لـ يعطوا النقود الاىتماـ الكافي، وبذلؾ فاف نظرياتيـ ىي 
اعطى لمنقود دورا في نشوء الدورة الاقتصادية، وأيد نظرية  نظريات غير نقدية باستثناء روبرستوف الذي

 الأمواؿ القابمة للاقتراض وأثرىا في تحديد سعر الفائدة. 

 الأزمة حسب المدرسة النمساوية:. 9 

مف النظريات الأخر، التي اىتمت بدراسة الأزمات ىي نظرية الافراط في الانتاج بسبب الافراط 
دية كاف الفضؿ في ظيورىا لرواد المدرسة النمساوية في الاقتصاد وىي مف في الاستثمار وىي نظرية نق

زمة أو الدورة الاقتصادية وتمثؿ تطورا لنظرية الافراط في للأ النظريات الميمة التي حاولت اعطاء تفسير 
  الاستثمار.

 غير لإنتاجا ىيكؿ يرجع إلى الاقتصاد لدورات المميز والكساد الانتعاش نمط بأف النمساويوف يؤمف

2لمناس الفعمية التفضيلات مع المتوافؽ
 منخفضة فائدة لأسعار النقدية السمطات بتحديد تبدأ كما أف الدورة .

 ما الجديدة، وىو وكذا المعدات المصانع في والاستثمار الاقتراض عمى الشركات يشجع ىذا ينبغي، مما أكثر

 النياية وفي الادخار، عف الناس المنخفضة الفائدة رأسعا تثني ذلؾ ومع .الأعماؿ قطاع في الانتعاش يحقؽ

 الفائدة أسعار ظؿ مربحة في كانت التي الاستثمارات تصير وىكذا إقراضيا. مف الحد البنوؾ يتعيف عمى

وقد كاف الفضؿ في  .الرأسمالية الموارد الإنتاج وتُيدر عمميات إلغاء يتحتـ الآف، مربحة غير المنخفضة
 ىذا في مفيدة قدـ أفكار ا الذي" بافرك بوىم" لأزمة حسب المدرسة النمساوية ؿمحاولة وضع تفسير ل

                                                             
 .411ف١ٍؼ ؽظٓ خٍف، اٌؼٌّٛخ الالزصبد٠خ ِزعغ طبثك، ص 1-
 .22، ص3111ٚإٌشز اٌمب٘زح، ٌٍززعّخ ػزث١خ وٍّبد خعز، فزؾٟ ِؾّذ ِٛعشح، رزعّخ الالزصبد: ِمذِخ فٟ إٌّظب٠ٚخ ثبرٍز، اٌّذرطخ إ٠ّْٛ -2
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 نظرية"مؤلفو  في "مايزس فون" ىو بالتفصيؿ النمساوية المدرسة تفسير أوضح أوؿ مف كاف لكف الصدد،

 في دالاقتصا دورات لبحوث النمساوي المعيد في" ىايك فريدريك" مع بالتعاوف لاحق ا ثـ "والائتماف النقد

 .كثيرة بعدىا بأعواـ الاقتصاد في نوبؿ جائزة ىايؾ عميو ناؿ الذي العمؿ العشريف؛ القرف ثلاثينيات
 ائتماني فائض بخمؽ عادة تبدأ لأنيا  "ائتماف دورة "الحقيقة في ىي الاقتصادية الدورة أف النمساويوف ير،

 مف كؿ عمؿ تطوير واصؿ الذي "وثباردر  "يقوؿ كما ، المركزية وتحديد ا البنوؾ البنوؾ، جانب مف كبير

 .الائتماف منح في التوسع إلى تدفعيـ المركزية البنوؾ لمصرفيي المقدمة المحفزات إف وىايؾ، ميزس
 لكف الاقتصادي في فترات الانتعاش بيـ ويشاد بمدانيـ، في والأعماؿ الماؿ قطاعات بنجاح يقاس ونجاحيـ

 فترات تشجيع إلى يميموف ىـ لذا والإساءة. بالنقد إلا والركود اطؤالتب فترات عمييـ تعود لا النقيض، عمى

 في الفائدة أسعار إبقاء ىو ذلؾ تحقيؽ سبيؿ .ثمف بأي التباطؤ لاقتصادي فترات تجنب ويحاولوف الانتعاش

 ليا. ممكف معدؿ أدنى

 البنوؾ تقرض بيا التي ائدةالف أسعار بتغيير إنيا حتى المالية الأسواؽ في كبير ثقؿ ليا المركزية البنوؾ إف 
 المنخفضة الفائدة بأسره، فأسعار والأعماؿ الماؿ قطاع عبر الفائدة أسعار عمى التأثير تستطيع التجارية

 لانخفاض نظر ا تكمفة  أقؿ الإقراض تجعؿ لأنيا الاقتراض؛ عمى الناس تشجع البنوؾ جانب مف المقدمة

 يزيد ما وىو جديدة، منازؿ لشراء العقارية الرىوف مف المزيد منازؿال أصحاب يأخذ ستُدْفع. وبيذا التي الفائدة

 الأرخص مف أنو الأعماؿ رواد فيو يجد الذي الوقت في المنازؿ أسعار ويرفع الإسكاف، قطاع عمى الطمب

 .أرباحيـ وزيادة الإنتاج عممية تسريع مف ستمكنيـ أنيا يؤمنوف التي الجديدة ومعداتيـ مصانعيـ تمويؿ
 المصطنعة المنخفضة الفائدة أسعار تُخؿ الحظ لسوء لكف حاؿ، أحسف في شيء كؿ يبدو ظاىرال مف

 انتعاش ا وتخمؽ الزمنية، الناس وتفضيلات الإنتاجية الأصوؿ في الاستثمار بيف الدقيؽ التوازف باستقرار

 لا الانتعاش فترة يتنتي وحيف الخاطئة. المواضع في يستثمروف الأعماؿ رواد يجعؿ الفائدة بأسعار مدفوعا
 .الماؿ رأس ويضيع الوظائؼ وتفُقد بخسائر تعود الاستثمارات أف يتضح محالة

 لنفسيا ركتت لو الأسواؽ وأف الحكومي، التدخؿ غير الخمؿ في مصدر تر، لا المبدأ حيث مف النظرية أف إلا
  1.الكلاسيكية تتبناه المدرسة الذي نفسو المبدأ وىو بنفسيا، نفسيا تصحيح عمى قادرة فيي

 

 

                                                             
، 3113(،11-3رلُ اٌّشزٚع( الإطلا١ِخ  اٌّب١ٌخ الأطٛاق ٌذراطبد ثهطب الإطلاِٟ، وزطٟ الالزصبد ظٛء فٟ اٌّب١ٌخ اٌظ٠ٍُٛ، الأسِبد إثزا١ُ٘ ثٓ طبِٟ - 1

 .18ص
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 الأزمة عند كارل ماركس:  .3

فيض إنتاج رأس الماؿ والسمع ىو السبب وراء كؿ أزمة والناتج  الذي يعتبر اف بالنسبة لماركس،
يميؿ أسموب  عف التناقض بيف القو، المنتجة الاجتماعية النامية وعلاقات الإنتاج الرأسمالي. مف جية،

لمقو، المنتجة، ومف جية أخر،، فإف علاقات الإنتاج والممكية  الإنتاج الرأسمالي نحو التطور الأقصى
التي تميزه )العمؿ المأجور، الاستيلاء الخاص عمى الثروة المنتجة بالإضافة للإنتاج بيدؼ الربح بدلا  مف 
تمبية الاحتياجات الاجتماعية( توقؼ بشكؿ دوري تطور تمؾ القو، المنتجة، وتؤدي إلى إنتاج فائض في 

اؿ )رأس الماؿ المتراكـ الذي لف يجد استثمارا  مربحا ( وفائض في السمع )تراكـ السمع التي لا رأس الم
ولذلؾ فإف الأزمة  يمكف بيعيا بسعر كاؼٍ يحقؽ عائد مناسب لرأس الماؿ المستخدـ لإنتاجيا(.

متأصمة الاقتصادية، ىي المحظة التي تتمظير بيا تناقضات وحدود تطور رأس الماؿ، حدود وتناقضات 
   في رأس الماؿ نفسو.

يتميز المجتمع الرأسمالي بميؿ معدؿ الربح إلى الانخفاض  بصفة خاصة، ووفقا لماركس،      
بالنسبة لماركس تتحدد قيمة السمعة بكمية العمؿ المبذولة فييا، إذا فإف العمؿ البشري  عمى المد، الطويؿ.

حفظيا واستثمار القيمة الكامنة في الآلات التي لف تكوف ىو الوحيد القادر عمى خمؽ القيمة، والقادر عمى 
قادرة عمى خمؽ أي قيمة جديدة وستفقد قيمتيا الذاتية، إف لـ تشغميا اليد العاممة. إف اليد العاممة )العمؿ 
الحي( ىي التي تنتج الربح لمرأسمالي مف خلاؿ تزويده بالعمؿ الغير مدفوع )العمؿ الزائد(، أي كمية 

ي تتجاوز كمية العمؿ اللازـ )العمؿ الضروري( لإعادة انتاج قوة العمؿ نفسيا. العمؿ الزائد العمؿ الت
)العمؿ غير المدفوع( ينتج القيمة الزائدة، أي القيمة التي تتجاوز قيمة قوة العمؿ المؤجرة لمرأسمالي في 

 مستيؿ عممية الانتاج.

ه الميزة بالتحديد ىي التي جعمت ماركس اليد العاممة ىي التي تخمؽ القيمة المنتجة مجددا، ىذ
و رأسماؿ المستخدـ  (V)يعرّؼ رأسماؿ الموظؼ لشراء حؽ استخداـ قوة العمؿ برأس الماؿ المتغير 

. تكمف المشكمة أنو عندما يبدأ نمط الإنتاج الرأسمالي (C)ىو رأسماؿ الثابت لاقتناء الآلات وأدوات الإنتاج
. (c/v)المستثمر في الآلات إلى رأس الماؿ المستثمر في قوة العمؿ بالتطور، تزداد نسبة رأس الماؿ 

وبعبارة أخر،، ىناؾ "تراجع نسبي لنسبة رأس الماؿ المتغير إلى رأس الماؿ الثابت، وبالتالي إلى إجمالي 
ب رأس الماؿ الداخؿ في عممية الإنتاج". ويعّرؼ ماركس ىذه العممية بالنمو المتدرج والمتصاعد لمػ "التركي

العضوي لرأس الماؿ". إف انخفاض رأس الماؿ المتغير نسبة إلى رأس الماؿ الثابت، بفرض أف جميع 
القيـ الأخر، متساوية، يعني انخفاض معدؿ الربح أي نسبة القيمة الزائدة إلى إجمالي رأس الماؿ 
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دؿ الربح للانخفاض المستثمر في الإنتاج )رأس الماؿ الثابت والمتغير(. ىذا باختصار، ىو قانوف ميؿ مع
 1وبالتالي حتمية حدوث الازمة في النظاـ الرأسمالي .

 كينز: مينارد جون عند . الأزمة4

 أزمة إباف والجدؿ النقاش مف الكثير "كينز مينارد جوف "البريطاني الاقتصادي نظرية أثارت
 وكيفية الأزمة وضوعبم شيء كؿ وقبؿ أولا تيتـ لأنيا كبير جدؿ محط الآف حتى ومازالت الثلاثينيات،

 السمع عمى الطمب تقمص أي الاستيلاؾ، تقمص إلى يُؤدي الادخار أف كينز ير، . منيا الخروج
 انخفض فإذا البطالة، نسبة زيادة أي المستخدميف العماؿ عدد انخفاض ذاتو الوقت وفي والمنتجات،
 تقمص إلى أد، بشكؿ اءؿتض الإجمالي النقدي الدخؿ أف يعني فذلؾ لأجور العماؿ الكمي المجموع
 البطالة نسبة وارتفاع الإنتاج تخفيض إلى يدعو ما وىذا 2والمنتجات الاستيلاكية، السمع عمى الطمب
 مرحمة إلى الازدىار مرحمة مف المجتمع ينتقؿ أف إلى الإنتاج تقمص الطمب وبالتالي تقمص يزداد وىكذا
 وضررا، نقمة الواقع في ىو ومفيدا، نافعا علاجا يكوف أف عوض الادخار أف يعني وذلؾ والأزمة؛ الركود
 وتمويؿ المنتجة غير النفقات زيادة طريؽ عف الاستيلاؾ وتشجيع منو الحد عمى العمؿ يجب وليذا

 لتخفيض الاستيلاؾ زيادة عمى الحث يجب آخر وبمعنى العامة الأشغاؿ طميعتيا وفي المختمفة المشاريع
 التصرفات لتفسير فعالة أداة بمثابة ىي الكلاسيكية النظريات أف كينز ير، ثانية جية الادخار. مف

 ىذه أخطأت لقد الاقتصادية، الظواىر تفسير عف عاجزة ولكنيا والمستيمؾ المنتج مف لكؿ الفردية
 مصمحة أفّ  إذ العامة، المصمحة تأميف إلى حتما تؤدي الأفراد مصمحة أف عمى تأكيدىا في النظريات

 ويُؤمف الاستيلاؾ. عمى والتشجيع الإنفاؽ إلى المجوء العامة المصمحة تتطمب بينما رالادخا تتطمب الفرد
 إلا ىي ما الأزمة أفّ  إذ لمثروة، الكامؿ الاستخداـ يضمف طبيعي نظاـ بوجود الاقتصادية الحرية أتباع
 ازفالتو  أف إلا تدخؿ، أي تجنب يجب وليذا السوؽ، آليات طريؽ عف بسرعة تصحيحو يتـ مؤقت خمؿ
 خاصة للأزمة مباشرة تقود الرأسمالية إف والخياؿ، الوىـ وحي مف إلا ىما ما التدخؿ عف والامتناع الآلي
 الصريح التدخؿ إلى تمجأ أف الدولة عمى يجب الأزمة ولتجنب. المراقبة عف بعيدة وىي دورىا تمعب عندما
 آلية في النشاط لبعث الأزمة وقوع حاؿ في والتدخؿ الاقتصاد تطور تنظيـ في ميمتيا وتنحصر والفعّاؿ

 إلى بالإضافة الاستثمار والاستيلاؾ، عمى والتشجيع المالية والسياسة العامة الأشغاؿ طريؽ عف الاقتصاد

                                                             
1 Vladimiro Giacché  - Marx, the Falling Rate of Profit, Financialization, and the current crisis, p3 ,traduire par: 

.خبٌذ ر١ُّ ـ أطبِخ ػجذ الله ، طلاَ اٌشز٠ف     http://kassioun.org/reports-and-opinions 
 .419ف١ٍؼ ؽظٓ، خٍف اٌؼٌّٛخ الالزصبد٠خ، ِزعغ طبثك ص - 2

http://kassioun.org/reports-and-opinions
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 النشاط نحو الانطلاؽ في ىاما عاملا النفقات زيادة يعني وذلؾ العامة في الميزانية العجز يعتبر ذلؾ
 بأف عمما المستطاع، قدر تجنبيا يجب التي الأمور مف فيو لتضخـا أما الازدىار، وتأميف الاقتصادي

 مف خطرا أكثر الأزمة نشوء حاؿ في تعتبر البطالة أفّ  إلا وخيمة، تعتبر الانكماش عف تنجـ التي النتائج
 الكينزي، العالـ في وعميو .معينا حلا تتطمب معينة حالة كّؿ بأف الملاحظة تجدر وىنا الأرباح تقمص
 لا الذي الدولة تدخؿ كالبطالة مما يستدعي وبنتائجيا النظاـ ىشاشة باعتبار مألوفة ظاىرة ىي الأزمة
 يكوف أف يمكف النقدية التي يمكف أف تكوف عاجزة أماـ حدة الأزمة، حيث سياستيا عمى فقط يقتصر
 يكوف أف ائدةالف لمعدؿ محتمؿ لتخفيض معيا يمكف لا لدرجة عميقا الماؿ لرأس الحدية الفاعمية انخفاض

 تحؿ بأف خاص بشكؿ إذا كينز وينادي الماؿ، لرأس الحدية الفعالية إنعاش السيؿ مف ليس لموازاتو، كافيا
 ىو اشتراكيا الاستثمار جعؿ أف بالنتيجة يظير كمستثمريف. عمميـ في العاجزيف المنظميف محؿ الدولة
 ": يضيؼ فيو الاشتراكية كينز لا يقترح أف داجي ندرؾ الكامؿ، الاستخداـ لتوفير تقريبا الوحيدة الوسيمة
 الاقتصادية الحياة معظـ تشمؿ الدولة اشتراكية يبرر واضح سبب أي نر، لا ذلؾ، جانب إلى لكف

  1."الإنتاج وسائؿ عاتقيا عمى تأخذ أف الدولة مصمحة مف ليس لمجماعة

 . الأزمة عند جون كنت غالبرت:5

 " Jone Kent Galebreth"صر جوف كنت غالبرت كما يعد الاقتصادي الامريكي المعا
مف 2

أو  (1933-1929)أشير الاقتصادييف الذيف ناقشوا موضوع الأزمات الاقتصادية، خصوصا أزمة سنوات 
ما يسمى بأزمة الكساد الكبير حيث أشار إلى وجود خمسة عناصر للأزمة كؿ واحد منيا يتحوؿ ليصبح 

مف السكاف يممكوف حوالي ثمث  5يع الدخؿ، حيث أوضح أف الآخر@ وأوؿ ىذه العناصر ىو سوء توز 
، وىذا تكرر ثانية في السنوات الثلاث الأخيرة إذ يمسؾ 1928الدخؿ القومي في الولايات المتحدة في عاـ 

5  38بنحو  مف الدخؿ القومي الامريكي، وعميو فاف اقتصاد يعتمد عمى إنفاؽ فئة صغيرة مف  الناس
 بالاستقرار.لا يمكف اف يتمتع 

وثانيا @ البنية السيئة لممؤسسات، ويسمييا غالبرت )التخزيف في طريؽ العودة( حيث تقوـ الشركات التابعة 
لمشركة الأـ بتفادي دفع بعض العوائد لشركاتيا الأـ، مما يدفع الشركات الأـ الى إيقاؼ الاستثمار في كؿ 

 فروعيا.

                                                             
 .28، صِزعغ طبثك ، ٔظ١ّخ أٚو١ً - 1
 .١ٌٚ1ذ أؽّذ صبفٟ، ِزعغ طبثك، ص -2
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ف تتحمؿ إدارتيا ما تصؿ إليو الأوضاع السيئة التي تخص تمؾ وثالثا@ البنية السيئة لمبنوؾ، التي يجب أ
البنوؾ قبؿ إتياـ المودعيف الذيف يسحبوف ودائعيـ إذ لـ يندفع المودعوف الى ذلؾ الا بعد فقداف الثقة في 

تمؾ البنوؾ.                                                                                      
ا@ وضع الميزاف التجاري الخارجي حيث كانت الولايات المتحدة بعد الحرب العالمية الاولى دولة دائنة رابع

 تحولت الآف الى دولة مدينة.

خامسا@ التنظير الاقتصادي الذي اعتمدتو الادارة الأمريكية ومف بعدىا الادارات الأوروبية في اعتماد 
لغاء الرقابة نيائيا الحرية لاقتصادية إلى أبعد الحدود، وانسحا ب الدولة بالكامؿ مف النشاط الاقتصادي وا 

 عمى سموؾ البنوؾ والمؤسسات المالية.

إف المقصود بالتنظير الاقتصادي ىنا ىو أفكار مدرسة اقتصاديات العرض التي تدعو الى مزيد 
ومراقبتو مف الميبرالية عمى عكس ما يراه غالبرت في ضرورة تدخؿ الدولة في النشاط الاقتصادي 

  واعتمادات الاعانات لمفقراء وضرورة مساىمتيا في مؤسسات النفع العاـ.
 . النظريات الحديثة:5

  طويمة  لفترة  ظموا ،كوفماف وىنري منسكي ىايماف مثؿ البارزيف، عددا مف الاقتصادييف إف 
 وما  المديونية كـترا خاصة الحقيقي، لمقطاع المالي القطاع يسببو أف يمكف الذي الخطر عمى يؤكدوف
 التحميؿ عمؽ ومع الرأسمالي. النظاـ في  الاستقرار لعدـ التمقائي المالية والجنوح اليشاشة مف عنيا ينتج
عمى  منو الداء تشخيص عمى أقدر أنو يعترؼ أنو إلا منسكي، ىايماف المدرسة، ىذه رائد قدمو الذي

 لعدـ الذاتي الجنوح الرأسمالي الاقتصاد تجنب أف يمكف التي الاقتصادية السياسة وتحديد الدواء وصؼ
 .الاستقرار

فإف القطاع المالي في الاقتصاد الرأسمالي عامة  Minsky's Theory" (1980)" مينسكي"فوفقا لنظرية "
 يتسـ باليشاشة.

وتختمؼ درجة ىشاشة القطاع المالي باختلاؼ المرحمة التي يمر بيا الاقتصاد مف مراحؿ الدورات 
ية، ومف ثـ تزيد خطورة حدوث أزمة في ذلؾ القطاع عمى الاقتصاد ككؿ. و تدور نظرية الاقتصاد

" في تفسير الأزمات المالية في النظاـ الرأسمالي عمى  أف أي اقتصاد يمر بالمراحؿ المعروفة مينسكى"
عدـ لمدورة الاقتصادية،  فبعد مرور الاقتصاد بمرحمة كساد، تفضؿ الشركات تمويؿ أنشطتيا بحرص و 

تحمؿ مخاطر كبيرة في تعامميا مع القطاع المالي، وىو ما يسمى "التمويؿ المتحوط". وفي إباف مرحمة 
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النمو، تبدأ التوقعات المتفائمة في الطفو عمى السطح وتتوقع الشركات ارتفاع الأرباح، ومف ثـ تبدأ في 
عمى سداد القروض بلا مشكلات  الحصوؿ عمى التمويؿ والتوسع في الاقتراض بافتراض القدرة المستقبمية

تذكر. وتنتقؿ "عدو،" التفاؤؿ بدورىا بعد ذلؾ إلى القطاع المالي، ويبدأ المقرضوف التوسع في إقراض 
الشركات دوف تحوط كاؼ أو التحقؽ مف قابمية استرداد القروض مجددا ، ولكف بناء  عمى قدرة تمؾ 

احيـ المتوقعة. وفى ذلؾ الوقت يكوف الاقتصاد قد الشركات عمى الحصوؿ عمى تمويؿ مستقبمي نظرا  لأرب
تحمؿ مخاطرة بشكؿ معنوي في نظاـ الائتماف. وفى حاؿ حدوث مشكمة مادية أو أزمة مالية لكياف 
اقتصادي كبير يبدأ القطاع المالي في الإحساس بالخطر مما يؤثر عمى قابميتو للإقراض، الأمر الذ، 

الاقتصادية عمى سداد التزاماتيا، وتبدأ الأزمة المالية التي قد لا  يؤثر بدوره عمى قدرة معظـ الكيانات
يتمكف ضخ أمواؿ في الاقتصاد مف حميا، وتتحوؿ إلى أزمة اقتصادية تؤد، لحدوث كساد ويعود 

 1الاقتصاد لنقطة البداية مجددا .
تحت ما " game theoryومف التفسيرات الحديثة للأزمة المالية ما طرحتو نظرية المباريات "

إذ تؤكد أدوات ". Coordination Games" يعرؼ "بمباريات التنسيؽ بيف اللاعبيف في الأسواؽ المالية 
التحميؿ الاقتصادي وجود علاقات موجبة بيف القرارات التي يتخذىا لاعبو الحمبة الاقتصادية )المضاربوف، 

باتخاذ الاتجاه الذ، يتوقع ىذا المستثمروف،....(. فقد يكوف قرار المستثمر في كثير مف الأحياف 
المستثمر الآخريف أف يتخذوه. بمعنى آخر، قد يكوف قرار شراء أصؿ ما، بناء  عمى التوقع بأف قيمة ذلؾ 
الأصؿ ستزداد، وأف لو القدرة عمى توليد دخؿ مرتفع. بينما فى أحياف أخر، قد يتخذ المستثمر القرار ذاتو 

ريف بأخذ ذات القرار، حينئذ، تبدو الصورة مختمفة. وقد أكدت بعض نظرا  لتوقعو قياـ المستثمريف الآخ
  "Paul Krugmanالنماذج الرياضية التي استخدمت لتحميؿ أزمات العممة مثؿ نموذج "بوؿ كروجماف 

ذلؾ السموؾ. عمى سبيؿ المثاؿ أف نظاـ سعر الصرؼ الثابت قد يحتفظ باستقراره لفترة طويمة، ولكف قد 
سريع لمجرد وجود عوامؿ قد تسبب أف يتوقع الآخروف انخفاض سعر الصرؼ، ومف ثـ  يحدث لو انييار

2يبدأ السعر في الانخفاض وربما الانييار فعميا .
 

للاحتياطي  الحالي الرئيس برنانكي، بِف أمثاؿ إليو وانضـ الأخيرة، الفترة في النمو في الاتجاه ىذا بدأ وقد
مصدر  ىو يكوف أف لا الاقتصادية اليزات تضخيـ إلى يؤدي أف يمكف لماليا القطاع أف ير، أنو إلا الفيدرالي،

  .الاقتصادي النشاط عمى الخطر مصدر ىو يكوف قد القطاع المالي ير، أف آخر ويقابمو فريؽ .3اليزات ىذه

                                                             
1 - Luis MIOTTI,  Dominique PLIHON,  LIBERALISATION FINANCIERE, SPECULATION ET CRISES BANCAIRES 

Economie Internationale, N° 85, 1er trimestre 2001, P13. 
 .2ػجذ الله شؾبرخ، ِزعغ طبثك، ص- 2
 .19، صاٌظ٠ٍُٛ، ِزعغ طبثك إثزا١ُ٘ ثٓ طبِٟ -3
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لا  صاديةالمدارس الاقت كبر، أف إلا الحقيقي، للاقتصاد تابعا المالي القطاع كوف عمى الجميع اتفاؽ مع أنو أي
 الاقتصادييف، مف أفراد الاتجاه ىذا وخالؼ الحقيقي، الاقتصاد عمى جوىري خمؿ مصدر المالي القطاع في تر، 

 .وىوفماف منسكي أمثاؿ
 

 المطمب الثاني: النماذج المفسرة للأزمات المالية 

في ىذا المطمب سوؼ نتعرض لمنماذج الثلاث التي وضعت لتفسير الأزمات المالية بدءا 
النموذج الأوؿ الذي استطاع تفسير أزمة العممة في بمد ينيج نظاـ سعر صرؼ ثابت الى النموذج الثالث ب

بعد أف فشؿ النموذجييف الأوؿ والثاني في تفسير ىذه  1997الذي جاء في أعقاب الأزمة الآسيوية سنة 
 الأزمة.

 نموذج الجيل  الأول:  .1

 Krugman (1979)سة التي وضعيا كروغماف نماذج الجيؿ الأوؿ للأزمات، ترتكز عمى الدرا
، أساس نماذج الجيؿ الأوؿ الأزمات النقدية. Flood and Garber (1984)وطورت مف قبؿ فمود وغاربر 

ويعتمد ىذا النموذج عمى شرح الأزمات المالية بالاعتماد عمى المؤشرات الاقتصادية الأساسية )عجز 
وييتـ ىذا النموذج بالدوؿ التي تتبع نظاـ سعر الصرؼ ميزاف التجاري، التضخـ، سعر الصرؼ...(، 

الثابت، والتي تمجأ في غالب الأحياف إلى إتباع سياسة نقدية توسعية مف أجؿ تمويؿ عجز الميزانية، 
الأمر الذي يعمؿ عمى ارتفاع معدؿ التضخـ ومنو الارتفاع في القيمة الحقيقية لمعممة المحمية التي تساىـ 

ي الميزاف التجاري، ومف أجؿ الحفاظ عمى معدؿ الصرؼ الثابت عند مستو، معيف في زيادة العجز ف
سيمجأ البنؾ المركزي إلى استخداـ الاحتياطات مف الصرؼ الأجنبي، ومنو سيقود ىذا الوضع الى خمؽ 

. تؤثر ىجمات المضاربة 1ضغوط عمى سعر الصرؼ وبالتالي احتماؿ التعرض الى ىجمات المضاربة 
ممة بمد يتبع نظاـ التثبيت، حيث ترتفع تكمفة الدفاع عف العممة أكثر فأكثر لتضطر الحكومة سمبيا عمى ع

في نياية المطاؼ الى الاستسلاـ، أي التخمي عمى سياسة التثبيت وترؾ العممة معومة تتحدد بشكؿ حر، 
السيئة أو  وبذلؾ نقوؿ إف ىجمات المضاربة تؤدي الى التخفيض الاجباري لقيمة العممة بسبب الحالة

  السمبية لممعطيات الاقتصادية الكمية.

                                                             
 .41، ص3111اٌؼذد اٌضبِٓ، د٠ظّجز س٠زار، أزشبر ػذٜٚ الأسِبد، أثؾبس الزصبد٠خ  ٚإدار٠خ، عبِؼخ، ثظىزح، ط١ّخ ،ثٛس٠بْ ثٓ ِؾّذ - 1
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 السياسات نتيجة بؿ عشوائية، ظواىر إلى لا يرجع المالية الأزمات نشوب أف النماذج ىذه تشير كما
 )أصحاب الاقتصادييف الأعواف ثقة فقداف عنيا ينتج والتي الدولة، طرؼ مف المتبعة الكمية الاقتصادية
 1أكيدة. أزمة حدوث إلى يؤدي الذي الأمر الأصوؿ(،
منطؽ نماذج الجيؿ الأوؿ مف الأزمات عمى اشتراط أف المضاربيف ىـ عمى عمـ جيد وعقلاني، ويعتمد 

عادة ىيكمة محفظة مف العملات سيتـ إطلاقيا في أقرب وقت الفاعميف  في  مف قبؿ اليجوـ عمى العممة وا 
تثمار، وشركات التأميف، وصناديؽ التحوط، السوؽ )صناديؽ التقاعد، وصناديؽ التحوط، وصناديؽ الاس

وغيرىا(. محاولة منيـ تحقيؽ الربح. أنيـ يسعوف الى امتلاؾ العملات الأجنبية بدلا مف العممة الوطنية، 
الأمر الذي سيؤدي إلى زيادة سعر الصرؼ وتسارع تآكؿ احتياطي الصرؼ. عندما يتـ استنفاد 

ويرغب المضاربيف شراء الاحتياطيات التي لا تزاؿ متاحة،  الاحتياطيات تقريبا، يحدث ىجوـ المضاربة
  2مما يضطر البنؾ المركزي الى التخمي عف النظاـ الصرؼ.

بصفة عامة نستطيع القوؿ بأف ىجمات المضاربة تبدأ نتيجة لمحالة السيئة لممعطيات الأساسية 
لقروض المحمية المستقبمية، والتي الاقتصادية، وتتمثؿ ىذه الأساسيات في المتغيرات التي تؤثر في حجـ ا

تعتبر كجزء مف الكتمة النقدية وقد تـ اعتبارىا كمتغير خارجي في ىذه الدراسة. وغالبا ما تستعمؿ 
الدراسات المتعمقة بيجمات المضاربة المفيوـ الضيؽ ليذه الأساسيات الاقتصادية حيث تقتصر فقط عمى 

دراسات أخر، توسيع ىذا المفيوـ مستعينة في ذلؾ عمى السياسات النقدية والمالية، وفي حيف حاولت 
جز في الميزاف عمتغيرات اقتصادية كمية مع التركيز عمى المتغيرات الحقيقية كسعر الصرؼ الحقيقي وال

التجاري، وفي اطار السياسات الاقتصادية فرضت ىذه الدراسات تدخؿ السمطات النقدية لتحسيف ىذه 
 جمات المضاربة بواسطة الاستخداـ المتزايد لاحتياطات الصرؼ. المتغيرات وىذا بيدؼ تجنب ى

    حالة عدـ التأكد المرتبطة بحجـ الاحتياطات المتوفرة krugman (1909) 3فحسب  دراسة 

في الواقع لا يعمـ المستثمر بشكؿ دقيؽ ما ىو حجـ الاحتياطات التي يضعيا البنؾ المركزي مف أجؿ 
لتعادؿ، حيث يضع في المقابؿ فرضية التوقعات التامة لممتعامميف، وقد استنتج الدفاع والحفاظ عمى سعر ا

 ... r1, r2,r3سمسمة مف  nفي الأخير احتماؿ وجود أزمات متكررة ،حيث قاـ بتقسيـ الاحتياطات الى  

ا يستخدـ أو يستنفذ البنؾ المركزي سمسة واحدة ومنو تبدأ ىجمة مضاربة ، ولكف سرعاف م tوفي كؿ فترة 
                                                             
1 - Cartapanis André , Gilles Philippe, prévention et gestion des crises financières, colloque international " le préteur en 
dernier ressort; expérience, analyses, controverse", paris,23-24 septembre 2002, p4.                       
2 - Nada Saliba , Mondialisation et libéralisation financière : endettement et crises dans les pays émergents d‟Asie - Le cas de la 

Thaïlande, la Corée du Sud, l‟Indonésie et la Malaisie - Thèse de doctorat  Sciences économiques UNIVERSITE 

SORBONNE NOUVELLE – Paris 3 , 2009,p76. 
 .42س٠زار، ِزعغ طبثك، ص  ط١ّخ ،ثٛس٠بْ ثٓ ِؾّذ - 3
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يتـ ايقافيا وكبحيا بحقف السمسمة الثانية مف الاحتياطات وبالتالي سوؼ يضطر المستثمروف الى تغيير 
العملات الصعبة مقابؿ العملات المحمية، وىذا ما يسمح لمبنؾ المركزي مف استرجاع العملات الصعبة 

 وايقاؼ ىجمات المضاربة.

 نماذج الجيل الثاني:. 2

التي شكمت  (1993-1992)ي بعد أزمة النظاـ النقدي الأوروبي ظيرت  نماذج الجيؿ الثان 
أولى تجارب العولمة المالية في البمداف المتقدمة، والقاسـ المشترؾ لنماذج الجيؿ الثاني في تفسيرىا 
لأزمات الصرؼ ىو محاولتيا التأكيد عمى حدوث الازمة رغـ عدـ تدىور سموؾ المتغيرات الاقتصادية 

الأزمات التي تحدثيا سموكيات وتوقعات المضاربيف وانتياج باقي المستثمريف لسياسة الاساسية، بمعنى 
سموؾ القطيع  تماشيا مع السموؾ العاـ لمسوؽ، والتي ليس ليا صمة بحالة المتغيرات الاقتصادية الكمية 

  1والسياسات التي تتبعيا الحكومات، وىو ما يعرؼ بالأزمات التي تتحقؽ ذاتيا.
Obstfeld (1994) فحسب

فإف سيناريو الأزمة ليس حتميي و يوضح لعبة النفوذ بيف الحكومة  2 
والأسواؽ. الأزمة يمكف أف تندلع دوف التأثير الكبير لتدىور أساسيات الاقتصاد الكمي. نعتبر أف 
السياسات الاقتصادية ليست محددة سمفا، ولكف تستجيب لكؿ الصدمات التي تؤثر عمى الاقتصاد، بما 

ولذلؾ فمع وجود مشيد لمتوازنات المتعددة، قد   ؾ التطورات التي تحدث في سوؽ الصرؼ الأجنبي.في ذل
ذات التحقؽ الذاتي. سموؾ السمطات النقدية والحكومة لا يزاؿ محوريا في عممية الأزمة، ولكف  أزمةتحدث 

بتة وأىدافيا في مسار منطقي مختمؼ جدا. يفترض عمى الحكومة الفصؿ بيف تفضيمو لأسعار صرؼ ثا
الأساسية عمى المد، الطويؿ. دوف أدنى شؾ في قياميا الالتزاـ بالتغيير، وبالنظر إلى الاتساؽ بيف 
الفترات الزمنية اللازمة ليا رد الفعؿ وتكاليؼ الدفاع عف سعر الصرؼ عمى سبيؿ المثاؿ حيث تكوف 

تيجة تنبأ  عف تنازؿ البنؾ المركزي أسعار الفائدة عالية بشكؿ غير طبيعي،  فإف ىجوـ المضاربة يأتي ن
 تحت تأثير الضغوط وتحمؿ الأزمة نسبة لتنبؤات تتحقؽ ذاتيا.

توقعات سعر الصرؼ ستحدد حسب الاتجاه المستقبمي لمسياسات الاقتصادية، والتي ىي نفسيا غير  
التي تظير في  محددة سمفا بالتالي تستجيب سياسة السمطات وفقا لمتطورات الاقتصادية، بما في ذلؾ تمؾ

 السوؽ الصرؼ. مما يثير اختلالات  متعددة ويجعؿ احتماؿ اندلاع الأزمة في أقرب وقت واقعي.

                                                             
 .131ٔبد٠خ اٌؼمْٛ، ِزعغ طبثك، ص  -1

2 - André Cartapanis , Gilles Philippe , op cit,p4. 
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 للأعواف auto réalisatrice)) الذاتية التوقعات إلى النماذج ىذه حسب المالية الأزمات حدوث سبب يرجع
 الأصوؿ شراء في الإفراط إلى لأسعارا بارتفاع التوقع يؤدي لما التوقعات ىذه تحدث عموما الاقتصادييف،

 سوؼ ما اقتصاد بأف التوقع عند أو للأصوؿ، الفعمي الارتفاع عنو يتمخض والذي المضاربة لغرض
 زيادة وبالتالي والاستثمار، الاستيلاؾ في زيادة يولد الأفراد مداخيؿ ارتفاع وبالتالي الكساد، مف يخرج
 .الانكماش مف الاقتصاد خروج إلى فعلا يؤدي الذي الطمب

 (1996) ""Velasco" و "Sachs", "Tornell" الأزمات أف افترض ،1994 كيالمكسي لأزمة الجيد ولمفيـ 
 توازنات تظير الثاني الجيؿ مف النماذج أف فأثبتوا الصرؼ، سياسة مصداقية نقص إطار في ذاتيا تحدث
 .صرؼال سعر عف الدفاع تكمفة ترفع المضاربة ذاتيا، وأف تحدث متعددة
 المحافظة الحالة ىذه في تحاوؿ وبالتالي الصرؼ، لسعر كنظاـ النقدي الارتكاز عمى تعتمد دولة مثال:
 عمى الحفاظ تكمفة المضاربة رفعت إذا ولكف الكمية، الاقتصادية السياسات طريؽ عف العممة قيمة عمى

 قد المضاربيف توقعات تكوف وبالتالي عنو، التخمي إلى لاحؽ وقت في الدولة فتضطر النقدي، الارتكاز
 السياسات كؿ كانت إذا حتى التوازف إلى بالضرورة يقود لا حرا السوؽ ترؾ أف نلاحظ وعميو ذاتيا. حدثت

 .سميمة الكمية الاقتصادية
 الجيؿ مف بيا أما التنبؤ المالية يمكف الأزمات الأوؿ، الجيؿ مف النماذج حسب ،يلاحظ كما

الاقتصاد  أساسيات فتدىور بيا، التنبؤ يمكف لا وبالتالي عشوائية، ظواىر ليةالما الأزمات فتعتبر الثاني
 لمياجمتيا، عممة أي اختيار المضاربيف فبإمكاف الأزمات، نشوب في عنصر أىـ تعتبر لا الكمي

 الحالة ىذه وفي الكمي، الاقتصاد أساسيات تدىور عف بمعزؿ مالية أزمة تحدث أف يمكف آخر وبمعنى
  الاقتصاد. عمى تؤثر التي الصدمات حساب عمى الكمية الاقتصادية اساتالسي تنتيج

 تحدث أف يمكف ما دولة عممة قيمة انخفاض أو ارتفاع عمى المضاربة أف نستنتج الأخير وفي
 تفسير في الثاني الجيؿ مف النماذج أىمية مف الرغـ وعمى الكمي. الاقتصاد مستو، عمى اضطرابات
 إلى  أد، مما (7991 -7991) آسيا شرؽ جنوب أزمة تفسير عمى عاجزة تظير  أنيا إلا الأزمات،
 1.الثالث الجيؿ مف نماذج ظيور

 نموذج الجيل الثالث:                       .2

                                                             
 ِذوزح (3118-3110اٌفززح ) خلاي اٌؼمبرٞ اٌز٘ٓ سِخأ ؽبٌخ دراطخ ِغ اٌؼزث١خ اٌّب١ٌخ الاطٛاق ػٍٝ ٚأصبر٘ب اٌذ١ٌٚخ اٌّب١ٌخ الأسِبد، ِٛطٝ ؽبط ٔظ١ّخ - 1

 .18، ص3119ثِٛزداص، عبِؼخ الالزصبد٠خ اٌؼٍَٛ فٟ غ١ز ِٕشٛرحاٌّبعظز١ز
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حدة الأزمات الأخيرة في ولعؿ  آسيا شرؽ جنوب أزمة بعد المالية الأزمات مف النماذج ىذه ظيرت     
تماما كبيرا لنموذج الجيؿ الثالث مف الأزمة النقدية التي تحاوؿ تفسير الاقتصادات الناشئة قد أثارت اى

كيؼ لأزمة العممة أف تتطور الى أزمة مالية حقيقية يرافيا انييار اقتصادي شامؿ. بالتالي، وفي إشارة 
إلى أزمة شرؽ آسيا، يؤكد صندوؽ النقد الدولي عمى " ظيور سلالة جديدة مف الأزمة الاقتصادية" في 

عولمة الأسواؽ المالية، يمكف ليذا النموذج لمجيؿ الثالث التعامؿ معيا، أو بتعبير أدؽ التركيز عمى ظؿ 
التحرير المالي، في حيف أف النموذجيف الأوليف يركزاف  عمى سياسات الاقتصاد الكمي والنظر في 

لمتسؽ مف قبؿ صانعي التخمي عف النظاـ المالي أو تغييره بسبب السياسة غير المتسقة أو القرار غير ا
 السياسة المسؤوليف عف تقييـ التكاليؼ والفوائد المترتبة عمى الحفاظ عمى نظاـ سعر الصرؼ الثابت.

نماذج  الجيؿ الثالث، تعتبر أزمة العممة جزءا لا يتجزأ مف الأزمة العامة للاقتصاد، وأف أزمات 
زيادة القدرة الإقراضية لمبنوؾ مع وجود نوع العممة تسبؽ الأزمات المالية. تدفقات رأس الماؿ تعمؿ عمى 

مف اليقيف بأف السمطات النقدية سوؼ تقوـ عمى انقاذ المؤسسات المالية يفسر ممارسات الاقراض مف قبؿ 
البنوؾ المحفوفة بالمخاطر. الأمر الذي سيؤدي إلى زيادة اليشاشة المالية، وىروب رؤوس الأمواؿ، 

ي، وأخيرا الأزمة في نموذج الجيؿ الثالث  تشمؿ عدة عوامؿ مثؿ وانخفاض احتياطيات النقد الأجنب
مشاكؿ الخطر الأخلاقي، واليشاشة المالية كما  أخذت الاختلالات في ميزاف المدفوعات وآليات العدو، 
في الاعتبار عند نمذجة ىذا الجيؿ الطراز. وىناؾ مف يؤكد أف الأزمات سببيا نقاط الضعؼ في القطاع 

1المالي.
 المصرفي. الجياز وبيشاشة المالية المعمومات بنقص النماذج ىذه تمتاز ماعمو  

 2 يمي@ كما النموذج ىدا وفؽ الأسيوية الأزمة تفسر 
 ارتفاع إلى أد، مما الأمواؿ، لرؤوس المفرط الدخوؿ إلى الناشئة الاقتصاديات في السيولة سبب يرجع
 في المشكوؾ الديوف حجـ ارتفاع القروض رمخاط تقدير سوء عف نتج لكف و المحمية، القروض حجـ

 البنوؾ في السيولة لانخفاض كنتيجة الائتماف عمى قيود فرض إلى أد، مما البنؾ، ميزانية في تحصيميا
 بسبب الصرؼ سعر أزمة إلى البنكية الأزمة فتحولت ، المقترضيف مف كبير عدد ثروة تدىور وكذا

 الصعبة، بالعممة الأجؿ قصيرة مصرفية قروض شكؿ عمى الأمواؿ رؤوس لتدفقات اليائؿ التوقؼ
 .الصرؼ سعر انخفاض في بدوره ساىـ الذي الأجنبي النقد احتياطات فتدىورت

                                                             
1 - Nada Saliba, op cit,82. 

 .19ٔظ١ّخ ؽبط ِٛطٝ، ِزعغ طبثك، ص - 2
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 ظير ومف ىنا البنكية، والأزمة الصرؼ سعر أزمة بيف ما الفصؿ يمكف لا أنو ىدا النموذج مفكري يعتبر
 المحمية العممة عمى المضاربة ما بيف بالتفاعؿ تحدث والتي (la crise jumelle)المزدوجة  الأزمة مصطمح
 سعر في نظاـ الاقتصادييف الأعواف ثقة انخفاض مابيف تجمع وبالتالي البنكية، الافلاسات مف وسمسمة
 المالييف. الوسطاء وسيولة الصرؼ،

 

 المطمب الثالث: عدوى الأزمات

لفية الثالثة عرفت امتدادا إف أزمات الصرؼ لسنوات التسعينات مف القرف الماضي وبداية الأ
واسعا عرؼ بعضيا بأثر التكيلا كما ىو حاؿ الأزمة المكسيكية، وبعدىا الأزمة التايمندية و... كاف القاسـ 
المشترؾ ليذه الأزمات تخطييا حاجز الحدود الجغرافية لمدولة الواقعة تحت الأزمة، ىذا الانتشار نتاج 

 العدو،.

مة الصرؼ لدولة ما مف الامتداد والوصوؿ الى دوؿ أخر، مؤدية الى وتكوف العدو، عندما تتمكف أز  
الدوؿ ويمكف تقديـ بعض قنوات التي تساعد عمى انتشار العدو،  ولادة الأزمة مف جديد في كؿ مف ىذه

 عبر انحاء العالـ فيما يمي@

 قناة تجارية -1

الثنائية والمنافسة في  ة مف خلاؿ اثنيف مف الآيات@ التجارةييمكف أف تسبب العدو، التجار  
أزمة في بمد واحد يمكف أف تقمؿ مف الدخؿ والطمب المقابمة لمواردات، في الحالة الأولى@   أسواؽ ثالثة.

 1 .مما يؤثر عمى صادرات البمداف الأخر، مف خلاؿ التجارة الثنائية

ظؿ افتراضات مرونة  في الثانية، في حالة نشوء أزمة في بمد ما تجعمو يمجأ لتخفيض قيمة عممتو )في 
التي تعمؿ عمى  يمكف ليذه الخطوة  تحسيف القدرة التنافسية لمصادرات لمبلاد في أسواؽ الخارجيةمعينة ( 

تحسيف وضعية الميزاف التجاري في ىذا البمد، بافتراض وجود بمد ثاني منافس تجاري لمبمد الأوؿ ىذا 
افس بعد فقدانو جزء مف حصتو التصديرية، الوضع سيؤدي الى تأزيـ وضعية ميزاف ىذا البمد المن

                                                             
1 - Kristin Forbes, Capital Flow Volatility and Contagion: A Focus on Asia, conference on Managing Capital Flows held in 
Mumbai, India on November 18-20, 2012, P8. 



 الفصؿ الثاني.............................................التأصيؿ النظري  للأزمات المالية
 

73 
 

يصاحب ذلؾ انخفاضا في احتياطيات البنؾ المركزي مما يجعؿ البمد الثاني عرضة ليجوـ مضاربة 
 .1وبالتالي انتقاؿ الأزمة

 

@                                                                                     قناة رأس المال -2
 ر أزمة الصرؼ عف طريؽ المالية بواسطة عدة آليات نذكر منيا@تنتش

المستثمروف الذيف يمتمكوف في محافظيـ المالية أصولا لبمد يعاني مف الأزمة يمجؤوف الى تعويض  -
خسائرىـ بواسطة تخفيض قيمة العممة وتخفيض أسعار السندات مف خلاؿ بيع  سندات الممموكة عمى 

ؽ ضغطا يؤدي الى تخفيض قيمة العممة ليذه الدوؿ. إف ظاىرة العدو، المالية الذي يخم دوؿ أخر، الأمر
 تمت ملاحظتيا في الأزمة الآسيوية عندما كاف المستثمروف بحاجة إلى السيولة.

توجد العديد مف الدوؿ التي تتميز بوجود جياز اصدار مشترؾ، مثؿ البنوؾ اليابانية التي كانت تعمؿ  -
في سنوات التسعينات، إف العجز أو الفشؿ لإحد، الدوؿ المدينة ستقود البنوؾ   لصالح الدوؿ الآسيوية

إلى الحد مف توزيع القروض إلى بقية الدوؿ الأخر، مف أجؿ تقميص الخطر، ومنو فاف الانخفاض في 
صافي المداخيؿ الرأسمالية الناتجة عف تقمص القروض البنكية ستؤدي الى خمؽ أزمة صرؼ ضمف 

 2 دوؿ التي ليا نفس جياز اصدار.مجموعة مف ال

  العدوى السياسية: -3

إف انتقاؿ الأزمة في ىذه الحالة يرتكز أساسا عمى معدؿ الفائدة في ظؿ تبني نظاـ سعر صرؼ 
ثابت، حيث يفترض وجود اقتصاد "مركز" يتبنى نظاـ تثبيت عممتو مع تواجد اقتصاديات محيطة، ىذه 

ثبيت عملاتيا المحمية بالنسبة لعممة الاقتصاد المركز. وبالتالي فاف اي الأخيرة تقوـ سمطاتيا النقدية  بت
ازمة تمس عممة الاقتصاد المركز قد تأدي بسمطاتو النقدية الى إحداث تغيرات عمى معدلات الفائدة 
المحمية كرفعيا، وىذا ما يودي بطبيعة الحاؿ الى انتياج بعض أو كؿ ىذه الدوؿ الى تبني نفس السياسة 

  تمدة في البمد المركز نتيجة الترابط بيف عملاتيا وعممة ىذا الأخير.المع

                                                             
1 - Mario Dehove Crises Financières: Deux ou Trois Choses  que nous savons d‟elles que nous apprend  L‟approche 

statistique Des Crises Financières ? Document de travail Version préliminaire conseil d‟analyse économique  Avril 2003 p38. 
 .10ثٓ ثٛس٠بْ، ط١ّخ س٠زار، ِزعغ طبثك، صِؾّذ  -  2
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 .مما قد يتسب في اختلالات اقتصادية، تكوف الدافع ليذه الدوؿ الى التخمي عف نظاـ التثبيت المتبع

     1993-1992مف خلاؿ تحميمو لأزمة النظاـ النقدي الأوروبي 1999وقد وضح دارزف في دراستو سنة 
أف مسيري البنوؾ المركزية يخضعوف لضغوطات سياسية للإبقاء عمى معدلات الصرؼ ثابتة. حيث بيف 

وعندما يقرر بعض البمداف التخمي عف نظاـ الصرؼ الثابت، فاف تكمفة القياـ بذلؾ بالنسبة لمدوؿ الأخر، 
عمى العممة تقؿ مما يسمح ليا بالتخمي عف ىذا النظاـ، وىذا ما يزيد ويقوـ بتنشيط ىجمات المضاربة 

 1وبالتالي احداث سمسمة مف أزمات الصرؼ.

  الصدمات المشتركة: -4

، ىذه الأخيرة بإمكانيا التأثير 2يمكف لمعدو، الأساسية أف تخمؽ نتيجة لمصدمات الخارجية
 بطريقة متزامنة عمى عدة دوؿ.

اعية التأثير عمى دراسة ماسو كانت مرجع كيؼ لمتغييرات كبيرة في السياسات الاقتصادية لمدوؿ الصن
الاقتصاد الدولي كمو. يمكف ليذه الصدمات الخارجية أخد العديد مف الأشكاؿ مثؿ ارتفاع معدلات الفائدة 

 العالمية، انخفاض العرض  العالمي أو سقوط الطمب الاجمالي.

غيرات عمى حيث تؤدي التغيرات في العوائد الاجمالية العالـ المتقدـ يؤثر عمى البمداف الناشئة بإحداث ت
كميات السمع المتبادلة ) الصادرات والواردات( وكذلؾ بالنسبة  لأسعار المنتجات المتبادلة في الاسواؽ 

 العالمية.

تغيرات معدلات الفائدة في البمداف الصناعية يؤثر بطبيعة الحاؿ عؿ الظروؼ الاقتصادية في البمداف 
عية سيؤدي لا محالة الى زيادة تدفقات رؤوس الناشئة، فانخفاض معدلات الفائدة في البمداف الصنا

 الأمواؿ إلى الاقتصاديات الناشئة حيث تكوف مردودية رؤوس الأمواؿ أعمى مما عمية في البمداف المتقدمة. 

أف دخوؿ رؤوس الأمواؿ إلى بمداف أمريكا اللاتينية في بداية  Leiderman et Reinhart كما دلت دراسات
ؼ مستو، معدلات الفائدة العالمية. وبعد ذلؾ ونتيجة لمتغيرات الكبيرة في التسعينات مستفيدة مف ضع

                                                             
 .83ٔبد٠خ اٌؼمْٛ، ِزعغ طبثك، ص - 1

2- Elise Marais, Chocs communs, interdépendance et contagion lors de la crise Asiatique, les journées du GRD Economie 

Monétaire et Financière : Les crises financières internationales, 6 et 7 mai 2004, Orléans, p3. 
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معدلات الفائدة في البمداف المتقدمة، حدثت تغيرات عنيفة في حجـ التدفقات الرأسمالية وكذا وجياتيا حيث 
 بدأت رؤوس الأمواؿ في التدفؽ العكسي خارج بمداف أمريكا اللاتينية مما ساىـ في انتشار الأزمة.

معدلات الصرؼ بيف العملات الأساسية ىو عامؿ مؤثر عمى البمداف الناشئة خاصة إذا كانت ىذه الدوؿ 
الذيف اىتموا  Corsetti, Pesenti et Roubiniتتبنى نظاـ صرؼ ثابت مقابؿ عممة مرجعية فحسب دراسة 

 لآسيوية.بدور قيمة سعر صرؼ اليف الياباني مقابؿ الدولار الامريكي في انتشار الأزمة ا

كاف لو الأثر  1996و1995فالارتفاع الكبير في قيمة الدولار الامريكي مقابؿ اليف الياباني بيف سنتي 
السمبي عمى تنافسية المنتوجات الآسيوية التي كانت معظـ عملاتيا مثبتة ومربوطة بالدولار، انخفاض 

ياطات الصرؼ، ىذاف العاملاف التنافسية كاف سبب في زيادة العجز في الحساب الجاري وانخفاض احت
 المذاف كانا سبباف في ىشاشة ىاتو الاقتصاديات وقمؿ مف فرصيا في التصدي ليجمات المضاربة. 

 )مشاكل المعمومات والتنسيق غير المتناظر( قنوات ناتجة عن سموك المستثمرين -5

اب المعمومات في غيتوقعات المستثمريف. فسبب آخر لمعدو، ىي المعمومات الناقصة واختلاؼ 
 عمى أف تؤدي إلى ىجوـ مضاربةنفترض أف أزمة مالية في بمد واحد الجيدة، واختلاؼ سموؾ المستثمريف 

 أف يمكف يؤدي إلى أزمة مماثمة في بمداف أخر،. وبالتاليعملات البمداف الأخر، حيث الوضع مشابو 

إذا فالأزمة تؤدي الى  ي.عكس السموؾ العقلاني وغير العقلانأف يىذا النوع مف السموؾ يمكف 
قد تعاني أساسيات الاقتصاد، حينيا يفكر المستثمريف في أف بمداف أخر، الكشؼ عف نقاط الضعؼ في 

يفترض ىذا الطرح، أف المستثمريف ليس لدييـ  حالات مماثمة مف مثؿ ىذه المشاكؿ، وتصبح أزمة معدية.
فيـ ىو تقميد مباشر لتصرفات مستثمريف كؿ بمد أو أف تصر معمومات كاممة عف الخصائص الحقيقية ل

آخريف وبالتالي اتخاذ قراراتيـ استنادا إلى بعض المؤشرات المعروفة والتي قد أو قد لا تعكس ضعؼ 
  البلاد يقودنا إلى آثار المعمومات غير المتماثمة عمى سموؾ المستثمريف.

 معينة أنواع عف تغاضييـ أو بإىماليـ وذلؾ مالية عدو، بخمؽ النموذج ىذا في المستثمروف يقوـ
 .الآخروف المستثمروف يفعمو بما لاقتناعيـ استجابة المالية الأوراؽ في الاستثمارات مف
 البمداف في الأساسية الاقتصادية الأوضاع تقييـ إعادة إلى الدائنيف تدفع قد البمداف أحد في الأزمة إف

 استثماراتيـ مخاطر تقميؿ أجؿ مف وذلؾ داف،البم ىذه في تغيرات أية ىناؾ يكف لـ ولو حتى الأخر،،
 المعمومات في نقص وعف نفسية عوامؿ تأثير عف ناتجا الدائنيف جانب مف السموؾ ىذا يكوف ما وغالبا
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 إف بمعنى، البعض، بعضيـ محاكاة إلى الدائنوف يميؿ حيث القطيع، سموؾ اتباع إلى يدفعيـ والشفافية
 1الاستيقاظ". بنداء " المعروفة الآلية عبر الحالة ىذه في تنتقؿ الأزمة عدو،
 الائتمانية الجدارة تقييـ إعادة ضرورة إلى وتنبيييـ الدائنيف استيقاظ إلى يؤدي ما بمد في الأزمة اندلاع

 لحماية وتدابير إجراءات مف يمزـ ما اتخاذ في الدائنوف يبدأ ىنا ومف الأخر،، البمداف في لممعترضيف
 الأساسية البنية الاقتصادية فإف المتزايد الوعي نموذج مف النقيض الأزمة. وعمى ارانتش إلى تؤدي أمواليـ

 ومف نمطييف المستثمروف كاف فإذا الذعر، مف بنوع المستثمروف يصاب حتى ضعيفة تكوف أف يتعيف لا
 دولةال فاعتناؽ نسبية تصبح الحالة ىذه في التنبؤ إمكانية فإف التجزئة تجارة مجاؿ في يعمموف الذيف

 اتخذت إذا أما.لمعدو، تعرضيا إمكانية مد، عمى قوي مؤشر يعد التجزئة تجارة في الاستثمار لسياسة
 المعمومات وقواعد نظـ وتأسس تنشط أف إلى التجزئة تجارة في الاستثمارات مف الحد تجاه خطوات الدولة
 نفس في ولكنيا ابة بالعدو،،الإص احتماؿ مف يقمؿ أف شأنو مف ىذا كؿ المالية، أسواقيا وكذا لدييا،
 ىذه الذعر حالات مثؿ أف الواضح مف ليس وأيضا الجيدة، الاستثمارات بعض فرص مف تقمؿ الوقت
 تكوف عندما مؤكدا يكوف قد السميمة غير الإشاعات مع التفاعؿ لأف النمطييف، المستثمريف عمى قاصرة

 .مرتفعة عمييا الحصوؿ تكمفة أو كاممة غير المعمومات
 يكوف قد ثـ ومف الصغار، المستثمريف عمى قاصرا ليس العدو، مف النوع ىذا فإف كذلؾ الأمر كاف ذاوا  
 .ىامة وقائية خطوة أخر، مرة يصبح المعمومات تكمفة خفض فإف وبالتالي بو، التنبؤ المستحيؿ مف
 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .10، ص3111ػجذ اٌؾ١ّذ ِصطفٝ اٌشزلبٚٞ، اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ ٚإِىبٔبد اٌزؾىُ: ػذٜٚ الأسِبد، دار اٌفىز اٌغبِؼٟ، الاطىٕذر٠خ، -1
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 المبحث الثالث: نماذج لأزمات في البمدان الناشئة  

 والاىتماـ، لمقمؽ مثيرة ظاىرة التسعينات خلاؿ النامية الدوؿ في اليةالم الأزمات تكرار شكؿ
 والسياسي الاقتصادي الاستقرار ىددت وخطيرة، حادة كانت السمبية أثارىا أف إلى ذلؾ أسباب وترجع
 ومتقدمة نامية أخر، دولا لتشمؿ المالية الأزمات وعدو، الآثار ىذه انتشار إلى إضافة المعنية، لمدوؿ
 وتشير النظاـ المالي العالمي، في ولاندماجيا الدوؿ ىذه تشيده الذي والمالي الاقتصادي للانفتاح ةكنتيج
 في الأعضاء الدوؿ ثمثي مف أكثر تعرض (1999-1980) خلاؿ أنو إلى الدولي النقد صندوؽ تقارير

 عالميا، وتلاحقت تكررت الأزمات تمؾ وتيرة أف كما مصرفية، واضطرابات مالية لأزمات الصندوؽ
 .اللاتينية أمريكا دوؿ وبقية والمكسيؾ والأرجنتيف والبرازيؿ وروسيا آسيا شرؽ دوؿ فشممت

 4331المطمب الأول: الأزمة المكسيكية  

قبؿ الأزمة موجة مف الاصلاحات سمحت بتحقيؽ قفزة اقتصادية نوعية  المكسيؾ شيدت
 حوؿ أثارت تساؤلات ،1994مالية سنة  أزمة إلى مستفيدة مف تدفقات رأسمالية كبيرة، سرعاف ما أفضت

المالية. وعمى ىذا  الأسواؽ تحرير عف الناجمة الصدمات مع التكيؼ عمى الناشئة الاقتصاديات قدرة مد،
 كانت التي الأسباب ثـ التعرؼ عمى لأىـ الاصلاحات قبؿ الأزمة المطمب سوؼ نتطرؽ في ىذا الأساس

 .المكسيؾ قاذإن خطة إلى بالإضافة اندلاعيا، وراء
 . اقتصاد المكسيك قبل الأزمة:    1

بدا أف الاقتصاد المكسيكي  في حالة جيدة، حيث  مف تسعينيات القرف الماضي في وقت مبكر
وما شيدتو المكسيؾ مف اضطرابات اقتصادية قوية بداية مرة أخر، بعد " العقد الضائع" سنوات  كاف ينمو

  .ما وضع الاقتصاد في حالة كارثية 1986ر أسعار النفط عاـ ووصولا إلى انييا 1982بأزمة الديوف 

 تمثمت أىـ ىذه الإصلاحات في@ ،فمع نياية الثمانينات خضع الاقتصاد لعممية إصلاحات شاممة
الاتفاقيات التجارية مع الدوؿ  القضاء عمى القيود المفروضة عمى التجارة الخارجية والتفاوض بشأف -

حيث تـ الانضماـ الدولي  و تعزيز عممية الاندماج التجاري لممكسيؾ في النظاـالأخر،، وبالتالي تسييؿ 
 1994.2بعد ثماف سنوات وذلؾ بداية مف  1واتفاؽ النافتا 1986سنة  GAAT الى

                                                             
 اٌؾٛاعش إساٌخ ٘ٛ الارفبل١خ ٚاٌّىظ١ه. ٚاٌٙذف ِٓ اٌّزؾذح ٚاٌٛلا٠بد وٕذا ِٓ وً رعُ ؽزح رغبرح ارفبل١خ ٟ٘ اٌشّب١ٌخ )إٌبفزب( ٠ىبأِز ٌذٚي اٌؾزح اٌزغبرح ارفبل١خ -1

 إٌّبسػبد. ٌؾً إعزاءاد ٚٚظغ اٌفىز٠خ اٌٍّى١خ ٌؾمٛق ؽّب٠خ ٚرٛف١ز الاطزضّبر فزص ٚس٠بدح اٌؼبدٌخ ٚر١ّٕخ إٌّبفظخ اٌزغبر٠خ
2- Gérald Cadet, Patricia Martin, Les conséquences de la crise économique au Mexique,   université du Québec,  Préparé pour 
le Ministère des Relations internationales, Québec, 28 septembre 2009, p5. 
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 إلى بالإضافة تنفيذىا بوتيرة سريعة الشروع فيو لممؤسسات العمومية  شاممة خصخصة خطط وضع -
 لمشعب. الدولة تقدمو كانت الذي الحكومي الدعـ إلغاء

   تحسيف التشريعات والأطر القانونية مما يسمح ليا بجذب الاستثمار الأجنبي المباشر. -
الديوف  ، وكاف ىذا ميما في حؿ القطاع العاـ مشكمة1989ىيكمة الديوف الخارجية في عاـ  إعادة -

 1يعاني منيا منذ بداية الثمانينات. المتراكمة التي كاف الاقتصاد

اليدؼ الرئيسي واضح المعالـ، ألا وىو  وكاف، 1994عاـ  منح الاستقلاؿ الذاتي لمبنؾ المركزي في -
 السعي لمحصوؿ عمى استقرار القوة الشرائية لمعممة المحمية.

 سعر نظاـ تـ تغير ،1989جانفيو  1987 ديسمبر بيف الدولار مقابؿ البيسو صرؼ سعر تثبيت -
   إلى 1991 نوفمبر في 1% مف محدد نطاؽ في البيسو تميز بتحرؾ ـنظا إلىتدريجيا  الصرؼ بعد ذلؾ

  1993.2 في أواخر %9 

تحقيؽ انخفاض كبير إلى  (1993-1988 )الفترة خلاؿ طبقت التي الاقتصادي الإصلاح سياسات أدت
، كما أف احتياطات الصرؼ 1994سنة  7الى  1988سنة 180في معدؿ التضخـ  مف جدا 

 .1994و 1989مميار دولار بيف سنتي  26الى  5حيث قفزت مف  تضاعفت خمس مرات

 1986مف الصادرات في الفترة 200إلى  %400مخزوف الديوف الخارجية عرؼ انخفاضا كبيرا مف  -

 1994.3و

، كما أف 1992و 1989مف الناتج المحمى الخاـ بيف  3.4الى  5.6العجز العمومي تناقص مف  -
مميار دولار في 102أي حوالي 1994و 1990ؤوس الأمواؿ الأجنبية بيف مف ر  80المكسيؾ استقبؿ 

ستيلاؾ الاانخفاض معدلات الفائدة العالمية، ىذا ما سمح بزيادة سريعة في مستفيدا مف ىذه الفترة 
 4.والاستثمار

 
                                                             
1 -Crisis Management Mexico, 1994-1995, Washington D.C., June 2001, p1. 

 .11ٔبعٟ اٌزٟٛٔ، ِزعغ طبثك، ص - 2
3 - Javier Santiso, Wall Street face à la crise mexicaine, Une analyse temporelle des marchés émergents, Centre d'études et de 
recherches internationales,Fondation nationale des sciences politiques, les études du C E R I N° 34 - décembre 1997,p 1. 
4- ibid,p p,3,5. 
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 . اندلاع الأزمة 2
كؿ نقاط ضعؼ، ف، بدا اقتصاد المكسيؾ في حالة جيدة ومع ذلؾ لا تزاؿ ىناؾ 1994عاـ  مع حموؿ

، تدىورت وضعية الميزاف 1989فمنذ عاـ   .1994العناصر المشكمة لأزمة الصرؼ تجمعت نياية عاـ 
، في 1993مف الناتج المحمي الإجمالي في عاـ  ٪ 6العجز في الحساب الجاري الخارجي التجاري وكاف 

 الأجنبية الأمواؿ لرؤوس ايدالمتز  التوافر إلى إضافة .1988 -1987تقريبا في  حيف بمغ رصيد متوازف
 مف  22 %نسبة مف تراجع الذي المحمي الادخار في ىبوطا حادا المكسيؾ واجيت عمييا، الاعتماد وتزايد
 لتمويؿ الأمواؿ ىذه المكسيؾ استخدمت حيث ؛ 1994 عاـ16 %إلى 1988 عاـ المحمي الناتج إجمالي

 الفترة، ىذه في تزايدت المكسيؾ في التصدير عمميات فأ مف فبالرغـ .المستوردة لممواد المتزايد استيلاكيا
 دولار، مميار 30 يقارب بما الجاري الحساب عجزا في مسببة أكبر بسرعة تصاعدت الواردات فاتورة فإفّ 
 غير العجز في الارتفاع ىذا كاف حيث ،1994 في البمد ليذا المحمي الناتج إجمالي مف  8% يعادؿ ما

 مميار 8 يتجاوز لـ حيث ،1982المكسيؾ سنة  في الديف أزمة أعقاب في تىح الفترة، تمؾ في مسبوؽ
  دولار.
 الخاص لمقطاع المقدـ المصرفي للائتماف السريع النمو إلى الجاري الميزاف في العجز ىذا يرجع وقد

 سعر عمييا يرتكز التي العممة كانت المكسيؾ حالة في(الصرؼ  لسعر ركيزة أخر، والاعتماد عمى عممة
الضعؼ بعد أف عجز العممة المكسيكية  تمثؿ احد، نقاط قيمة كانت ف  )الأمريكي الدولار ىي الصرؼ

عف تقديرىا بشكؿ كبير، وقدرت قيمة البيزو مقابؿ الدولار مع ىوامش التقمبات. وبالتالي، كاف سعر 
 1.ةالصرؼ الحقيقي عالي جدا لمحفاظ عمى القدرة التنافسية الدولية لممنتجات المكسيكي

خبراء صندوؽ النقد الدولي ىذا التدىور في ميزاف المعاملات الجارية واعتبروه كنتيجة لزيادة  وقد شرح 
الاستثمارات التي تحفز الإنتاج الموجو لمتصدير مما أد، الى زيادة في الإنفاؽ الاستيلاكي المحمي الذي 

تحممو. ولأف المكسيؾ قد ناشد رؤوس ساىـ أكثر في عجز ميزاف المعاملات الجارية الذي أصبح لا يمكف 
الأمواؿ الأجنبية لمتعامؿ مع فشؿ مدخراتيا المحمية فقد كانت أغمب ىذه الأمواؿ في الأوراؽ المالية منيا 

  2عمى المد، القصير. 75٪

                                                             
 فٟ غ١ز ِٕشٛرح ِبعظز١ز ِذوزح( 3119-3118اٌزإ٘خ ) اٌؼب١ٌّخ اٌّب١ٌخ الأسِخ إٌٝ الإشبرح ٚإداررٙب ِغ ٌٙب اٌزصذٞ ٚو١ف١خ اٌّب١ٌخ الأسِبد ٠خٍف، آط١ب ثٓ - 1

 .00، ص2010عبِؼخ اٌغشائز، اٌزظ١١ز، ػٍَٛ

ِغٍض إدارح صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ فٟ ٔٙب٠خ إٌّبلشخ اٌزٟ ثذٌذ ػٍٝ الالزصبد اٌّىظ١ىٟ ، شذد ػٍٝ اٌؾبعخ إٌٝ ِش٠ذ ِٓ خفط ١ِشح  ،1994فٟ ف١فزٞ ػبَ  2 -  
 ػغش اٌؾظبة اٌغبرٞ اٌخبرعٟ الالزصبد ٌٍزم١ًٍ ِٓ رؼزظٙب  ٌٍزؾٛي اٌّفبعئ ٌزأص اٌّبي. 
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سمسمة مف الصدمات ناىيؾ عف الظروؼ الاقتصادية السيئة التي يعيشيا المكسيؾ، فقد عرؼ ىذا الأخير 
مف ىذا العاـ في شير جانفي وقبؿ سبعة أشير فقط  الصدمة الأولى في بداية ،1994في عاـ السياسية 

الرئاسية مما أثار الشكوؾ حوؿ الاستقرار السياسي في المكسيؾ ، وتمثمت في  تاريخ اجراء الانتخابات
  .تشياباس التمرد المسمح في الاقميـ الجنوبي مف

اغتيؿ مرشح الحزب الحاكـ لمرئاسة،  عندما مارس حدوث صدمة سياسية أشد وطأة 23في 
بالانتخابات؛ ىذا الإغتياؿ السياسي  المرشح الأكثر احتمالا في الفوز الذي يعتبر "لويس دونالدو كموزيو"

رجؿ  وبدأت حالة مف الذعر المالي. يضاؼ إلى ذلؾ، خطؼ زاد المخاوؼ حوؿ عدـ الاستقرار السياسي
دو القيثارة" مما ساىـ في حدوث صدمة كبيرة وانخفاض شديد في الأعماؿ المكسيكي البارز" الفري

 1السوؽ.
عمى الرغـ مف ىذه الصدمات، ذىبت المكسيؾ بسلاسة إلى حد ما مباشرة الى الانتخابات الرئاسية في  

 البلاد لعيدة بست سنوات. لإدارة شؤوف " رئيسا Ernesto Zedillo أوائؿ أوت، والتي أفرزت  زيديمو "
ىذا وكاف  ، في أواخر سبتمبر تواصمت سمسة الاغتيالات السياسية لتطاؿ شخصية بارزة أخر،؛ومع ذلؾ

 Ruizخوسيو فرانسيسكو رويز ماسيو"الحزب الحاكـ،  الضحية مرة أخر، واحدا مف أعمى المسؤوليف في

"Massieu القتيؿ   ، وىو شقيؽنائب المدعي العاـ ماريو رويز ماسيو نوفمبر استقالة، تمتيا في منتصؼ
 فرانسيسكو رويز ماسيو، مف منصبو بسبب فشؿ التحقيؽ في مقتؿ أخيو.

في ديسمبر تمرد ثاني في ولاية تشياباس يضاؼ إلى مناخ مف عدـ الاستقرار السياسي 
والاقتصادي. حيث أصبحت وجيات النظر متشائمة بشأف الاقتصاد المكسيكي مما أد، إلى تحويؿ 

 الخارج مف طرؼ الأجانب.  رؤوس الامواؿ بشكؿ كبير الى
، وكاف 1994عمى الجانب الخارجي، واجيت المكسيؾ ارتفاعا حادا في أسعار الفائدة العالمية مند عاـ 

ىذا التطور نتيجة لاستئناؼ النمو في البمداف الصناعية، وخاصة تسارع النمو الممحوظ في الولايات 
لدولييف إلى التشكيؾ في جزء مف محافظيـ المستثمرة المستثمريف ا قاد. المتحدة والدوؿ الصناعية الأخر،

 في الأسواؽ الناشئة، بما في ذلؾ المكسيؾ.

                                                             
1 1994: Mexico Economic Crisis          http//wordeconomiccrisis.blogspot.com/  
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وقد ضعفت مواقؼ المكسيؾ الخارجية بشكؿ واضح مف خلاؿ ىذه الأحداث السمبية وساءت أكثر نتيجة 
وط ىبوطية ؛ فأعقبت سمسمة الاضطرابات السياسية الداخمية ضغالاستجابة الفاشمة لمسمطات المكسيكية

قوية عمى البيزو التي يجري اتخاذىا ليتوافؽ مع وجود اختلافات صغيرة في سعر الصرؼ يعمف عنيا 
 ، استيعاب ىذه الضغوط ما أد، إلى استنزاؼ الاحتياطيات الرسميةمسبقا، وقد حاولت السمطات عمى 

ر في شير ديسمبر مف مميار دولا 7إلى  1994مميار دولار في فيفري  29التي انخفضت بشكؿ كبير مف 
، وقد عممت كذلؾ عمى رفع أسعار الفائدة ويعتبر ىذا رد فعؿ ) الشكؿ التالي يوضح ذلؾ( 1.نفس السنة

 أضعؼ الموقؼ المالي لممكسيؾ. السمطات غير الملائـ والذي 
و ديسمبر  1993حجم الاحتياطات الأجنبية بالمكسيك في الفترة بين ديسمبر  ( تطور02الشكل )
1994  

 مميار دولار

 
Source: Joseph A. Whitt. jr, The Mexican peso crisis, federal reserve bank of Atlanta, 

economic review, January/ February 1996, p3. 
 

ولأف قيمة البيزو المكسيكي كانت عمى ارتباط وثيؽ بقيمة الدولار الأمريكي ، حيث كانت تقمبات البيزو 
يمة الدولار في حدود مجاؿ ضيؽ نسبيا، ونظرا لمضغوطات التي ما فتئت تزداد حدة لاسيما تتبع تقمبات ق

                                                             
1 - Javier Santiso, op cit, p7. 
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مع بداية خروج رؤوس الأمواؿ مف المكسيؾ ) خاصة لكوف معظـ رؤوس الأمواؿ التي دخمت المكسيؾ 
ة (، كانت عبارة عف استثمارات لمحوافظ المالية والتي كاف مف السيؿ التنازؿ عنيا في الأسواؽ المالي

وبالرغـ مف تعيداتيا بالحفاظ عمى قيمة البيزو، قررت الحكومة المكسيكية الجديدة ) بعد ثلاث اسابيع مف 
بالنسبة لمدولار الأمريكي، ولقد أد، ىذا  %15تخفيض قيمة العممة الوطنية بػ  20/12/1994انشائيا( يوـ 

عنو بداية نفاذ احتياطات الصرؼ ما  القرار إلى خروج رؤوس الأمواؿ بشكؿ أكبر وىو الأمر الذي انجر
  .تعويـ الحر لسعر صرؼ البيزودفع السمطات النقدية بعد يوميف مف القرار الأوؿ إلى إقرار 

 كما قيمتو، مف %30حوالي  البيسو فقد أسبوعيف، خلاؿ أي ،1995 جانفي 3 و 1994 ديسمبر 20 بيف

   45 يساوي سنوي معدؿ إلى المحمية بالعممة لمد،ا قصيرة الخزانة أذوف عمى لتصؿ الفائدة أسعار ارتفعت

 1995.1جانفي مف الثاني الأسبوع في %  
مف آثاره تمؾ التي كانت قد بدأت لقد كاف برنامج التكيؼ ضروري لإنقاذ الاقتصاد المكسيكي و التخفيؼ 

رجنتيف، تؤثر عمى دوؿ أخر،. ففي الأسابيع التي تمت اندلاع الأزمة، سجمت أسواؽ الأسيـ في الأ
، في حيف كاف ىناؾ أيضا تراجعا ممحوظا في غيرىا مف  ٪20والبرازيؿ ، وشيمي، وبيرو انخفاضا بنسبة 

عمى ىذا الأساس فقد عمد صندوؽ النقد الدولي ، إلى جانب دوؿ الأسواؽ الناشئة  خاصة في آسيا، 
 2 الي@أخر، إلى توفير الدعـ المالي لممكسيؾ بحيث توزعت المساىمات بالشكؿ الت

  Stand-Byمميار دولار عمى شكؿ تسييلات  17.8تعيد صندوؽ النقد الدولي بتقديـ قرض قيمتو    -
مميار دولار مقتطعة مف صندوؽ استقرار اسعار الصرؼ ،  20قدمت الخزينة الأمريكية قرضا بقيمة    -

لى جانب مقابؿ ضمانات حوؿ مداخيؿ بت Swapبحيث كاف ىذا القرض عمى شكؿ انفاؽ تبادؿ  رولية، وا 
 مميار دولار 6ىذا فقد طالبت الخزينة مف البنؾ الاحتياطي الفيدرالي قرضا قصير الأجؿ بقيمة 

 مميار دولار. 10أما بنؾ التسويات الدولية فقد تعيد بتقديـ قرض بقيمة     -

 مميار دولار. 3كما تعيدت بعض البنوؾ التجارية بتقديـ قرض قيمتو    -

المبالغ المقدمة إلى المكسيؾ والسرعة التي تمت بيا توفيرىا، فيمكف اعتبار أف ىذا الدعـ وبالنظر إلى   
مميار دولار التي قدميا صندوؽ النقد الدولي  17.8المالي طارئ ولـ يسبؽ لو مثيؿ، فعمى سبيؿ المثاؿ 

مالية  ولولا ىذا في ىذه الييئة ال quote-partمف حصتو  %688لممكسيؾ إنما في الحقيقة تمثؿ ما قيمتو 

                                                             
 .14ٔبعٟ اٌزٟٛٔ، ِزعغ طبثك، ص -1

ٟ اٌؼٍَٛ الالزصبد٠خ ، ػّبر أ٠ذ ثش١ز " الأسِبد اٌّب١ٌخ ٚاصلاػ إٌظُ إٌمذٞ اٌذٌٟٚ ، دراطخ الأسِز١ٓ اٌّىظ١ى١خ ٚالأط٠ٛ١خ " رطبٌخ ِبع١ظز١ز غ١ز ِٕشٛرح ف - 2
 .182، ص 3111 عبِؼخ اٌغشائز،
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 لكاف مف المنتظر أف يصؿ المكسيؾ إلى عدـ 1995الذي تقرر إعداده في فيفري  الدعـ المالي
الاستطاعة عمى الوفاء بتعيداتو، خاصة منيا دفع خدمة ديونو قصيرة الأجؿ في آجاليا 

لمكسيؾ، الأمر الذي فمقد ساىـ ىذا الدعـ في إعادة الثقة لد، المستثمريف إزاء ا  المحددة.            
سمح لمحكومة المكسيكية بالرجوع إلى الأسواؽ المالية الدولية وىو ما قد يفسر عودة رؤوس الأمواؿ نحو 

 مميار دولار. 28.1بمغ الحجـ الصافي لدخوؿ رؤوس الأمواؿ الخاصة  1996المكسيؾ ففي سنة 

 1004المطمب الثاني: الأزمة الأرجنتينية  

 عاـ مف ديسمبر شير في عنيؼ نحو عمى الأرجنتينية والاقتصادية المالية الأزمة تفجرت
والرئيس وما ترتب عنو مف آثار مدمرة كانت أشد وطأة مما عاناه  الحكومة إسقاط إلى وأدت ،2001

الأرجنتيف في أعقاب الأزمة المكسيكية، ارتأينا أنو مف الضروري التعرؼ عمى خصائص الاقتصاد قبؿ 
 ب المؤدية ليا مع شرح تعامؿ السمطات معيا ونتائجيا.الأزمة، وأىـ الأسبا

 . اقتصاد الأرجنتين قبل الأزمة:4

  ،عاشيا الأرجنتيف خلاؿ عشرية الثمانينات التي الخطيرة والمالية الاقتصادية الصعوبات بعد
قيمة العممة  انخفاض المالية، الأسواؽ ارياني المديونية الخارجية التي أدت الى ركود الإنتاج، بداية بأزمة

 مما أد، الى ىروب رؤوس الأمواؿ إلى الخارج بحثا عف ملاذات أكثر أمنا، كما أف وضع الشركات

مما يزيد مف مصاعب الاستدانة  الممموكة لمقطاع العاـ كاف حرجا حيث كانت في أغمبيا تعاني عجزا
 إيرادات ضعؼ يشميا التي زيةالمرك الخارجية التي لا مفر منيا، وبالتالي توطيد الصعوبات عمى الحكومة

ناىيؾ عف الارتفاع الرىيب والمتزايد لمعدؿ التضخـ عمى مد، ثلاث عقود حيث قدر متوسطو  الضرائب
  1مع ىشاشة كبيرة لمنظاـ البنكي. 1990و 1989عاميي   بيف ٪2.600 السنوي 

 أو ميزانيتيا موازنة مفالمركزية  الحكومة تتمكف لـ التضخـ، عمى لمسيطرة محاولات عدة مف الرغـ عمى

 .التضخمي التمويؿ مف التحرر
الشروع في إصلاحات اقتصادية ىيكمية شاممة مف شأنيا إنقاذ إلى ىذا ما أد، بالرئيس كارلوس منعـ 

 بدعـ وتمتع البديؿ؛ بتوفير يعد وىو منصبو الى منعـ حضر ،الأرجنتيف وتدارؾ سنوات الركود الاقتصادي
 الضخمة الشركات أصحاب مف بقطاعات أخر، روابطو لكف ،العماؿ ومعظـ ليةالعما النقابات مف شديد

                                                             
1 - Pedro pou, Les réformes structurelles en Argentine pendant les années 90 , Finances &Développement / Mars 2000 , p11. 
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 الديكتاتورية حكـ أثناء القومي لمبنؾ السابؽ الرئيس إلى يمجأ جعمتو - لمتراكـ جديد نموذج عف الباحثيف -
  تبنى عميو وتكميفو بوزارة الاقتصاد، لمحصوؿ - كافالو دومينجو - ىارفارد في المتمرس والاقتصادي

  1الأرجنتينية. الرأسمالية أزمات مف الخلاص الجديدة الميبرالية في تر، التي النظر وجية كافالو

 وكانت الإصلاحات في الأرجنتيف أسرع وأعمؽ مما كانت عميو في أي بمد خارج الكتمة الشيوعية السابقة
 وتمثمت أىـ الاصلاحات فيما يمي@ 

جراء الماؿ رأس فقاتوتد التجارة وتحرير الضريبية، الإصلاحات  كما ألغت العاـ، لمقطاع جذري إصلاح وا 

 المباشر الاستثمار حركة حرية وأنشأت الواردات، عمى الجمركية الرسوـ ومعظـ التصدير حصص الحكومة

 الشركات معظـ خصخصة مع كبير بشكؿ العاـ ىيمنة القطاع تخفيض المحفظي، وكذلؾ الماؿ ورأس

 رئيسيتيف؛ مستمرة حيث اتخذت خطوتيف عمميةوالنقدي في  المالي نظاـال إصلاح الكبيرة كما تضمنت

الصرؼ عمؿ  سعر تحويؿ قابمية قانوف 1992. المركزي البنؾ وميثاؽ 1991 لعاـ التحويؿ قابمية قانوف
 دولار. 1بيزو مقابؿ 1معدؿ صرؼ عمى أساس  ثبيتت عمى
 بشكؿ جماعي. و فرديا البنوؾ سلامة وضماف البنوؾ بيف المنافسة المصرفي العمؿ تنظيـ شجع وقد     

 ابتداء مف المحمية المصارؼ وافتتاح الخارجية المصارؼ إنشاء فروع عمى المفروضة كما تـ رفع القيود

 إلى تدريجيا زيادتيا تـ والتي ،٪3أولية تعادؿ  الأمواؿ الخاصة بنسبة تطبيؽ معايير وتـ .1991سبتمبر

 لمرقابة بازؿ لجنة قبؿ مف بيا الموصى ٪8 مف  بكثير أعمى و،، بمست1995عاـ  في جانفي 11.5٪

  الصناعية. لمبمداف المصرفية

   بنؾ عمومي 35 بينيـ ؛ مف167 مف البنوؾ عدد تخفيض تـ المصرفي، القطاع إصلاح مف كجزء أيضا
 أو الدمج عمميات خلاؿ مف  وذلؾ ،1999 أوتفي  بنؾ عمومي 16 بينيـ 119 إلى 1991 عاـ في

".Tequila "التكيلا  أزمة أعقاب في تصفيةال
 لمدولة في معظـ مف البنوؾ الصغيرة 16 بالإضافة إلى 2

3الوطني. العقاري البنؾ خصخصة تمت عف ذلؾ فضلا المحافظات،
 

 " واشنطف اتفاقية " في عمييا المنصوص لمشروط النطاؽ واسع تطبيؽ عف عبارة "الاصلاحات " كانت
 مساعدة عمى الدولي النقد صندوؽ وافؽ الدولي وبالمقابؿ والبنؾ الدولي لنقدا صندوؽ بيا باشر والتي

 4.اللاتينية لأمريكا برادي خطة مف كجزء ديونيا دفع عمى في التفاوض الأرجنتيف

                                                             
 .   12،ص 3114الاشززاو١خ ، ِصز، اٌذراطبد ؽغبسٞ، ِزوش رل١خ :رزعّخ، اٌضٛرح ػٍٝ ؽبفخ الأسِخ اٌؼب١ٌّخ، ٘برِبْ وز٠ض - 1

     socialists.net-www.e 
 اٌزى١لا ٘ٛ شزاة ِىظ١ىٟ شذ٠ذ اٌزأص١ز، ٚط١ّذ الأسِخ اٌّىظ١ى١خ ثأسِخ اٌزى١لا ٌشذح لٛرٙب ٚرأص١ز٘ب. -2

3 Pedro pou ,op cit ,p12. 
 .11، ِزعغ طبثك ، ص٘برِبْ وز٠ض -4

http://www.e-socialists.net/
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 واغلاؽ العاـ القطاع مف العماؿ بإخراج الصناعة بناء اعادة الى الصفقة تدفع أف المفترض مف كاف
 الصناعة بتنمية الكفيؿ الأجنبي الماؿ رأس تدفؽ تشجيع يتـ بينما فعالة الغير الخاصة الشركات

 المشترؾ الاقميمي لمسوؽ الأرجنتيف إقامة مع العالمية  وذلؾ يتماشى المنافسة مف وتمكينيا الأرجنتينية

 .1"ميركوسور " 

 قيؽ، حيث استطاع البمد تحفقد كاف ليذه الإصلاحات نتائج جيدة خاصة عمى المستو، الكمي

 متوسط كما زاد  ٪.4.7بحوالي (1999 -1991)الفترة  خلاؿ الإجمالي المحمي الناتج متوسط نمو

.الحجـ، مف حيث ٪9.4و القيمة في سنويا ٪8.2 بنسبة1999 و 1992 عامي الصادرات بيف
2

 

 لزيادةا لـ تتجاوز 1994 كما حققت الأرجنتيف نجاحا باىرا في ضبط التضخـ، مثالا عمى ذلؾ ففي سنة 

 ٪.4.2حد  الأسعار في

، 1998و  1992كما استطاعت استقطاب رؤوس الأمواؿ الأجنبية حسب ما خطط لو، فبيف عامي      
الناتج المحمي  .3مف الناتج المحمي الإجمالي في المتوسط ٪5كانت تدفقات رأس الماؿ وفيرة، وصمت إلى 

، قبؿ أف يتباطأ إلى 1992و 1991 يا في عامي في المئة سنو  71الإجمالي الحقيقي لمفرد قفز أكثر مف 
 .1994 و 1993في المئة فما فوؽ  في عامي  0معدلو الطبيعي 

جذب الأرجنتيف الاستثمار الأجنبي بشكؿ واسع النطاؽ، الأمر الذي ساعد في تحديث المرافؽ العامة  
 4.وغيرىا مف القطاعاتوالموانئ والسكؾ الحديدية والبنوؾ و 

 زمة :. أسباب الأ 2

ارتبطت السياسة الاقتصادية السابقة والتي كاف ميندسيا ػ دومينجو كافالو ػ بتطبيؽ مبدأ  لقد
حرية التجارة وخصخصة القطاعات الرئيسية في الاقتصاد الأرجنتيني، ولكف وضع السياسات لا ينطبؽ 

البيسو تسير عكس بالضرورة عمى التطبيؽ عمى أرض الواقع، فقد كانت سياسة المعادلة بيف الدولار و 
% فيما يتعمؽ بصادرات 11التيار، لأف نسبة التعاملات التجارية بيف بيونس أيرس وواشنطف لا تتجاوز 

                                                             
 ِٓ اٌجزاس٠ً الأرغٛاٞ، اٌجبرغٛاٞ ٚالأرعٕز١ٓ ١ِزوٛطٛر: طٛق ال١ٍّٟ ِشززن ٠عُ وً - 1

2 - Pedro pou ,op cit ,p .12  
3 - Faouzi TCHIKO,  ANALYSE DES CRISES DES PAYS EMERGENTS : PROPOSITION D’UN MODELE 
EXPLICATIF , THESE DE DOCTORAT ES SCIENCES ECONOMIQUES,UNIVERSITE TLEMCEN , 2010,P 68. 
4 - Kurt Schuler,  ARGENTINA’S ECONOMIC CRISIS: CAUSES AND CURES ,  Joint Economic Committee United States 
Congress ,Washington  ,June 2003 , p7. 
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الأولى إلى الثانية يضاؼ إلى ما سبؽ ارتفاع قيمة الدولار مقارنة بالعملات الأخر، الى مستويات 
شيد  1995أنو في شير جويمية منطمقا نلاحظ    1973لشير مارس  100قصو،، باعتبار مستو، مؤشر
شير  113.09مقارنة بشير الأساس، ليصؿ الى الذروة التي بمغت  84.23انخفاض معدؿ الصرؼ الى 

 . 2002فيفري 

كانت المشكمة مع سعر الصرؼ الثابت أنو يتسبب في زيادة قيمة البيزو الأرجنتيني عمى نفس معدؿ  
سبب ارتفاع قيمة العممة ارتفاع تكمفة  .طمع التسعيناتسعر الدولار خلاؿ فترة الازدىار الاقتصادي م

حيث أف عملات أكبر الشركاء  صادرات الأرجنتيف لتصبح أكثر تكمفة بالنسبة إلى واردات البلاد،
التجارييف للأرجنتيف وىـ البرازيؿ والاتحاد الأوروبي بمغت أقؿ بكثير مف قيمة البيزو، فتوقؼ سوؽ 

 .إلى الحد مف نمو الاقتصادالتصدير الارجنتيني ما أد، 

كما أف تخفيض البرازيؿ لعممتيا وىى الشريؾ الرئيسي للأرجنتيف تجاريا بالإضافة إلى قوة الدولار في 
مواجية العملات الدولية أديا إلى تناقص القدرة التنافسية لصادرات الأرجنتيف، بينما صادراتيا الأساسية 

انخفاض الأسعار، مما أد، إلى انكماش وتآكؿ فائض الميزاف  مف البتروؿ والمنتجات الزراعية تعانى مف
 التجاري.

 كما اقتصادي كساد إلى الركود تعميؽ عف مسؤولة تكف لـ ولكف الأولي، الركود الخارجية الأحداث تأثار 

.ذكر
1

 

فقد كانت لقرارات الرئيس كارلوس منعـ فيما يتعمؽ بمجمس العممة أثرىا في انزواء وتلاشى  
نؾ المركزي المتحكـ في سياسة سعر الصرؼ والسياسة النقدية، حيث أف أسعار الفائدة تحدد سمطة الب

طبقا لما ىو معمف في الولايات المتحدة عمى أف يضاؼ إليو ىامش لنسبة المخاطرة طبقا لتقدير 
 ، ثـ الروسية بجانب خفض1997، والآسيوية عاـ 1994المقترضيف وقد كاف للأزمة المكسيكية عاـ 

عممة البرازيمية انعكاساتيا السمبية في انخفاض تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية أو عودتيا إلى الخارج مف ال
تراض مف خلاؿ السندات وبأسعار فائدة مرتفعة كبديؿ لطبع النقود ولتمويؿ قالا ناحية أو التوسع في

  .ميؽ الركودالعجز المالي، مف ناحية أخر،، إلا أف ىذه التطورات أدت إلى ارتفاع وتع

                                                             
1 - Kurt Schuler,op cit p8. 
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كما يشكؿ تزايد الديف الخارجي، العاـ والخاص، عاملا رئيسيا في تدىور الوضع. فالديف العاـ بقي  
مستقرا نسبيا في نياية الثمانينات ومطمع التسعينات، وما ساعد في ىدا الاستقرار ىو العائدات الكبر، مف 

ما اف استيمكت أمواؿ الخصخصة حتى  الرسوـ الناتجة عف الخصخصة الواسعة لممؤسسات العامة. لكف
أضؼ إليو انو مقابؿ مضاعفة  1998.1مميارات دولار في نياية  110استعاد الديف العاـ وتيرة نموه ليبمغ 

مميار دولار )بحسب  35الى  3.5، زاد الديف الخاص عشرة اضعاؼ، مف 1998و 1992الديف العاـ بيف 
، بمغ مجموع ديف الارجنتيف )الدولة والمقاطعات والقطاع 2000التقديرات الرسمية(. في نياية العاـ 

2مميار دولار. 200الخاص( 
 

خيار واحد فقط@ رفع معدلات  "  Fernando De la Rúa "أماـ ىذا الوضع كاف أماـ الرئيس دي لا روا 
، 2001، أفريؿ 2000الضرائب وذلؾ بالموافقة عمى ثلاث زيادات ضريبية كبيرة، اعتبارا مف جانفي عاـ 

وكاف أعمى معدؿ ضريبة  ؛ جاءت الزيادات عمى رأس معدلات الضرائب المرتفعة أصلا2001وأوت 
في المئة، مستو، قريب مما ىو مطبؽ في الولايات المتحدة، ولكف كاف معدؿ  35الدخؿ الشخصي 

في  15.3في المئة، مقابؿ  32.9ضريبة الرواتب الاتحادية التي يدفعيا صاحب العمؿ والموظؼ معا 
في المئة، في مقابؿ حالة  97المئة في الولايات المتحدة؛ وكاف المعدؿ القياسي لضريبة القيمة المضافة 

وفرضت الأرجنتيف الضرائب عمى الصادرات في المئة في الولايات المتحدة؛  11-0ضرائب المبيعات مف 
لـ تكف موجودة في الولايات  ( وعمى المعاملات المالية، ىذا النوع مف الضرائب التي2001)منذ أفريؿ 

معدلات الضريبة العالية في الأرجنتيف كانت عامؿ مشجع عمى التيرب الضريبي@ حيث قدر  المتحدة.
 50إلى  30في المئة مف حجـ الاقتصاد وقدرت جميع حالات  التيرب مف   23حجـ  الاقتصاد الموازي 

  3في المئة.

 حيث أنيا الحكومة؛ تائجو سمبية عكس ما كانت تتوقعون وكانت خاطئ، نيج كاف الضرائب معدلات رفع

الذي أد، إلى تقميص  الخاص، القطاع في النمو تثبيط طريؽ عف الاقتصاد المحمي في الثقة خفضت قد
لمحكومة وبالتالي قضت عمى بصيص الانتعاش الاقتصادي الملاحظ في  الضريبية الإيرادات مصدر
 في ميده. 1999عاـ  أواخر

                                                             
  www.mondiploar.com/july01/articles/beinstein.htm .3ػبصفخ رٙذد الالزصبد الارعٕز١ٕٟ،ص (Jorge  BEINSTEINخٛرخٟ ثٕشزب٠ٓ ) -1

 ١ٍِبر دٚلار. ١ٍِ40بر دٚلار. اٌمطبع اٌخبص:  ١ٍِ31بر دٚلار. اٌّمبغؼبد:  111اٌذٌٚخ:  - 2
3 - Kurt Schuler,op cit , p .11  

http://www.mondiploar.com/july01/articles/beinstein.htm
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ما  2001 عاـ أوائؿ في سوءا الأمور أكثر النقدية والسياسة الضريبية في السياسة الجديدة طاءالأخ جعمت 
 سياسية داخؿ التحالؼ الحاكـ ، مما خمؽ انقسامات2000 عاـ في الانكماش لمعودة إلى أد، بالاقتصاد

 يعرؼ كاف لأنو البيزو، قيمة تخفيض يقضي بتجنب روا لا دي الرئيس الوقت، حيث كاف توجو ذلؾ في

 عمى انو قاؿ الميزانية، في التوازف الناتجة عف تبني ىذا القرار، فمتحقيؽ والسياسية الاقتصادية المخاطر

في الائتلاؼ الحكومي  شريكو الضرائب، عكس معدلات زيادة وكذلؾ الحكومي الإنفاؽ لخفض استعداد
كما  الانفاؽ. خفض وعارض لبيزو،قيمة ا لخفض استعدادا أكثر كاف الذي " Frepaso " "فريبازو"حزب 
 الانفاؽ الحكومي. خفض أيضا في  روا لا دي الراديكالي الحزب أعضاء بعض عارض

 " "فريبازو"حزب   وزراء في استقالةشيد الارجنتيف حدثا سياسيا تمثؿ  2001 مارس 18 في
Frepaso "، الحقيقية زمةالأ لتفتح مرحمة جديدة مف مراحؿ المقترحة، التخفيضات عمى احتجاجا 

 الدعـ مف روا لا دي الرئيس قاعدة الاستقالات الى اضعاؼ أدت الأرجنتيف. في الاقتصادية وكذا السياسية

 دائـ، بشكؿ إلى أعمى المستويات الأرجنتيف في الفائدة أسعار الأرجنتيني مما اد، الى انتقاؿ الكونغرس في

 .الاقتصادية السياسة حوؿ السيئة المتعمقة بالأنباء العاـ مف المتبقية الفترة خلاؿ الضغوط مف مزيد مع

" "روا  لا دي الرئيس عيف ، " Frepaso "حكومة  وزراء استقالة بعد
Domingo Cavallo

 كافالو دومينغو

 ذلؾ أنو مف والأىـ الأصوات؛ أحضر لذلؾ صغير، سياسي حزب رئيس كافالو كاف للاقتصاد، وزيرا

 لنمو الظروؼ تييئة ساعد الحكومة في  عندما 1991-1996 قتصاد للا كوزير دوره بسبب الييبة أحضر

 للاقتصاد، وزيرك عودتو في ولكف ،1995 لعاـ المالية الأزمة حؿ في ساىـ ثـ الأولى السنوات في قوي

 الجديدة السياسات وجعمت قبؿ، مف وضعت قد كانت التي تمؾ عف كثيرا مختمفة سياسات كافالو تبنى

ا فقد اضطر الى المجوء الى صندوؽ النقد الدولي مف أجؿ القروض موافقا عمى أكثر سوءالاقتصاد 
   1%.79بة اقتطاعات أكبر مف الميزانية وفرض اقتطاعات مف أجور ومعاشات القطاع العاـ بنس

 الزيادات مف حزمة عمى الأرجنتيني الكونغرس موافقة تأميف وكافالو عمى روا لا عمؿ الرئيس دي

 2001.2مف أفريؿ وأوت رااعتبا الضريبية،
كما  الاقتصاد في الثقة زيادة مف بدلا لأنيا عكس التوقعات والاىداؼ المرجوة، حزمة كؿ إيرادات كانت
 منسقة تبني خطة قط تحاوؿ لـ روا لا دي حكومة عممت عمى افقاد الثقة. فإنيا الحكومة، تأمؿ كانت

                                                             
 .31، ِزعغ طبثك، ص٘برِبْ وز٠ض - 1

2 - Kurt Schuler ,op cit , p11. 
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 زيادة سياؽ ضمف الفردية أسعار السمع  ضبع خفضت قد أنيا مف الرغـ عمى الضرائب، معدلات لخفض

 .مكانيا في تزاؿ لا سنيا التي الضرائب في الزيادات معظـ أخر،. أماكف في عموما المعدلات

   ففي ؛2001وجواف   أفريؿ في الرئيسية  تصحح الأخطاء الحكومة  بدأت النقدية، السياسة في
 50-50 إلى وحده الدولار مف البيزو صرؼ سعر ف الرابط بي لمتبديؿ قانوف مشروع كافالو قدـ أفريؿ 17

" "بو بيدرو" المركزي، البنؾ رئيس دعا واليورو، في الوقت الذي، الدولار مف مزيج
 Pedro pou

إلى  " 
 وضعتو نظره لمبيزو. وجية المصداقية لضماف الأمر لزـ إذا مع الدولار( رسميا )استبداؿ البيزو الدولرة

 روا. لا دي والرئيس لوكافا مع الوزير خلاؼ عمى

 التدخؿ، ممارسة نحو في خطوة خاص تفضيمي لمصادرات بمعدؿ صرؼ سعر كافالو أعمف جواف، 15 في

 النظاـ. تحويؿ قبؿ 

بدأت الاضطرابات مع  قرار الحكومة تجميد الودائع المصرفية     2001عاـ  في ديسمبر     
ى عمميات السحب الكبيرة في نوفمبر، مما شكؿ عاملا بالمغة الاسبانية(، ردا عم "corralito")عرؼ باسـ 

تبخر الائتماف ذكر الأرجنتينيف كيؼ حرميـ ارتفاع  أساسي في تحوؿ الاقتصاد مف الركود إلى الكساد.
وفي عممية  1989معدلات التضخـ مف القيمة الحقيقية لمدخراتيـ خلاؿ عممية تجميد مماثمة في عاـ 

   لو نفسو.التي صمميما كافا 1982تجميد 

، لأف الناس خبطت (cacerolazos) خرج الكثير مف الناس إلى الشوارع في مظاىرات غاضبة سميت
 1الأواني والمقالي الخزفية لإصدار الضوضاء.

 أصحاب بالأغنياء خاص كإجراء )كوراليتو( التقييد عممية الدولية الاعلاـ أجيزة مف الكثير وصفت    
 بالخارج. الآمنة الأماكف الى طويؿ أمد منذ أمواليـ بنقؿ قاموا قد الأغنياء أف عالواق لكف الكبيرة، الأرصدة
 الحرة المينية العمالة وكذا والمتوسطة الصغيرة البرجوازية قطاعات أصاب قد الكوراليتو أف الحقيقة

 البنوؾ في دخميا بمعظـ تحتفظ المجموعات تمؾ كانت .المحلات وأصحاب الصغيرة الشركات وأصحاب
 الديوف سداد عف الآخريف عجز أو التجارية الفرص توافر لعدـ نتيجة مدخراتيا الى الحسرة بعيف وتنظر
 دخؿ. بلا الآف أصبحوا وقد ليـ

                                                             
1 -Kurt Schuler ,op cit p13. 
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 بالطبقات تأبو لا ودولتيا الأرجنتينية الرأسمالية أف اعلاف سو، يكف لـ كافالو فعمو ما أف الواقع، في
 بروليتارية(. العماؿ) مع المتوسطة لمطبقة انضماـ حركة أكبر فكانت بالعماؿ. تأبو مما أكثر المتوسطة

 ديسمبر 20و 19في  العمؿ عف العاطميف مع الشوارع الى طريؽ الخروج عف المتوسطة الطبقات ردت
 1بالحكومة. والاطاحة

لتي ا الصعوبات لاحظ الدولي النقد صندوؽ أف بوضوح يبدو الأزمة، لمنع المتخذة التدابير مف الرغـ عمى 
 أف شأنيا مف التي مميار دولار 1.26  الائتمانية الشريحة عف الإفراج ورفض الأرجنتيف منيا اقتصاديعاني 

 الأرجنتيف تخفيض منحو الأمواؿ . واشترط مقابؿ2001ديسمبر 19 سندات استحقاقات بتمبية لمبمد تسمح

 بقيمة مبمغ دفع تعميؽ أيضا الدولي والبنؾ الدولية تنمية بنؾ . كما قرر2002عاـ في ٪10بنسبة  نفقاتيا

 العاـ. ىذا نياية في المزمع تسميمو  دولار مميار 1.1
 لديونيا بالنسبة الأرجنتيف صعوبات الفور عمى وأعمف ،2001 ديسمبر 23 في الجديد الرئيس انتخب

 ف العمؿالاقتصاد م الحكومة لتمكيف ومحاولة مف البيزو. لقيمة تخفيض أي يقررلـ   في حيف، الخاصة.

تـ  التي وىي النقود  "Lecops" و "Patacones" مف العملات شكميف رسميا تـ اعتماد الظروؼ، أفضؿ في
 :الأرجنتينية المحافظات قبؿ مف اصدارىا سابقا

 بدفعيا للأجراء. لممحافظات  سمحت التي سنوات خمس سندات كانت  Lecopsو  -

 مف180000 لدفع أجور آيرس بوينس مقاطعة قبؿ مف 2001 عاـ صيؼ في Patacones عرض تـ  -

 .والمتقاعديف المدنية الخدمة موظفي

 باستعادة تسمح البداية في البلاد. كانت في المتداوؿ النقد مف ٪40 إلى تصؿ نسبة العممتيف ىاتيف وشكمت

 نياءلإ الحكومة بيا وعدت التي الجديدة الوظائؼ لتمويؿ الخصوص وجو وعمى الاقتصاد في السيولة بعض

  .الاجتماعية الأزمة

البرلماف  قبؿ مف "ادواردو دوىالدي"الاستقالة وعيف رئيس جديد  عمى الحكومة الجديدة الاحتجاجات أجبرت
 :الرئيسية فيما يمي تدابيرىا الطوارئ وتمثمت خطة تنفيذ شرع  2002. جانفي 1 في

 المتعمقة لممعاملات المزدوج الصرؼ بةبنس الدولار مقابؿ البيزو وتكافؤ مجمس العممة نظاـ استبداؿ  - 

 لمدولار. بيزو 1.4 ىو المطبؽ المعدؿ الخارجية، بالتجارة

                                                             
 .31، ِزعغ طبثك، ص٘برِبْ وز٠ض - 1
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 الصغيرة والشركات طرؼ الأفراد مف البيزو سواء إلى بالدولار عمييا المتعاقد الديوف تـ تحويؿ -

 بالدولار. ومة القروض مق مف ٪ 90 حيث  بمد والمتوسطة، كاف ىذا الاجراء حاسـ وذو أىمية عظمى في

 ."corralito" المصرفية السحوبات تدابير تخفيؼ تـ -

مميوف  933 بعدـ دفع ،2002 يناير 15 للأرجنتيف، في الدولي النقد سمح صندوؽ ىذه الاجراءات، بعد
 .واحدة سنة مدتيا سماح فترة المستحقة في ذلؾ التاريخ ومنحيادولار 

لصالح  الرسمي الصرؼ سعر عف التخمي تـ .الجديدة وارئالط خطة الحكومة وضعت ،2002فبراير  5 في
 الدولار. ارتفاع حالة في المركزي البنؾ تدخلات ىذا التعويـ يرافقو الأرجنتينية، تعويـ العممة التمكيف مف

 بالنسبة السار الخبر كاف الذي عمى الاقتصاد بأكممو، "تعميـ استعماؿ البيزو" أف عمى أيضا تنص الخطة

 الاستدانة بالدولار. عالية رجنتينيةالأ لمشركات

 عائدات توزيع عمى مقاطعة 24 مع ،2002عاـ  الأوؿ مف الربع في جديدا اتفاقا المركزية الحكومة وقعت

 مقابؿ ٪50 إلى وصمت والتي البيزو، قيمة تخفيض مع المحافظات. ىذه في الإنفاؽ وخفض الضرائب

 جديدة السياؽ ىناؾ مخاطر ىذا في أيضا ٪20مف  لأكثر الةالبط وارتفاع معدلات الأجور تجميد الدولار.

  .اجتماعي انفجار مف

يجب  الأرجنتيف أف الدولي النقد صندوؽ ذكر مبكر، وقت في 2002 عاـ مف الثاني النصؼ في
 .الأطراؼ المتعددة الإقراض مؤسسات مف المساعدة عمى لمحصوؿ مؤىلا ليكوف شروط ثلاثة عميو تمبية

 بمواصمة لممسؤوليف سمح والذي الاقتصادي، التخريب القانوف المسمى لحذؼ بطمب الأوؿ الشرط ورافؽ

 في ٪60تخفيض  البلاد. والثاني مف كبيرة الدولية رؤوس أمواؿ المصارؼ وسحب قادة الشركات إفلاس

ؼ ايقا الدولي النقد صندوؽ طالب في النياية، الاتحادية. الحكومة لممحافظات وكذلؾ بالنسبة العجز
  .والمورديف الموظفيف رواتب لدفع المحافظات قبؿ مف السندات المصدرة

 لمخروج خطة فأخذت الاجتماعية، الاحتجاجات زيادة مف خوفا الثلاثة الشروط تقبؿ أف يمكف لا الحكومة

 أوت شير خلاؿ بعيد الدولي النقد صندوؽ مع اتفاؽ وجود احتماؿ فإف وبالتالي، الدولي. النقد صندوؽ عف

2002 . 
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نو لمبنؾ دولار المستحؽ مميوف 805 مبمغ دفع  ،2002 نوفمبر 14 ترفض، الأرجنتيف أيضا،  يدفع الدولي وا 

 عاـ تأجيؿ لمدة الدولي النقد صندوؽ منح أسبوع، وبعد النيائي. الموعد ىذا بموجب المستحقة الفوائد فقط

 .دولار مستحقة مميوف 141 مبمغ للأرجنتيف دفع

انتخابات  بعد تشكيميا التي  الجديدة الحكومة مع يفتتح المفاوضات الدولي النقد ندوؽص 2003في جواف  
 مميار دولار صندوؽ 1.065 لدفع احتياطاتيا الى الانخفاض الى الارجنتينية الحكومة وافقت ،2003 بداية

 اتفاؽ إلى توصؿلم مسبقا شرطا القرار ىذا وكاف .الدولي لمبنؾ مميوف دولار لأمريكي 726  الدولي النقد

 .حزيراف يونيو شير بحموؿ المؤسسات ىذه بسبب دولار مميار 11 جدولة إعادة

 اتفاؽ وفي الدولة قبؿ مف (Lecops، Patacones، Lecors) موازية عملات شراء تـ ،2003 عاـ يوليو مف

 عمى ميارم 21.6 الديوف جدولة إعادة الأرجنتيف حصمت .2003سبتمبر 10 في الدولي النقد صندوؽ مع

1القادمة. الثلاث السنوات مد،
 

 الأزمة بعد .1

 وىو مميار دولار129  الخارجية الديوف مع فظيعا كاف وبالتالي، الأرجنتينية، الاقتصادية الأزمة

 سعر وىو الإجمالي، المحمي الناتج مف ٪16 مف  بانخفاض الإجمالي، المحمي الناتج مف ٪129 يمثؿ ما

 .2002عاـ  بحموؿ ٪40 حوالي التضخـ دؿومع ٪12 بنسبة الرسمي الصرؼ

 الاقتصادية لمحكومات السياسة في الكبير بالفشؿ باءت قد واشنطف إجماع مبادئ أف الأزمة ىذه كشفت وقد

 ة.المختمف

                                                             
1 - Faouzi TCHIKO ,op cit, p75. 
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 خلاصة:

 جزئيا أو كميا تؤثر التي العميقة التذبذبات تمؾ ىي المالية  الأزمة أف نستخمص الفصؿ ىذا خلاؿ مف
جمالي الأسيـ أسعار إصدار، حجـ المالية، غيراتالمت مجمؿ عمى  وسعر المصرفية  الودائع القروض، والسندات وا 

 انكماش مع المالية وغير المالية المؤسسات مف كبير عدد بفشؿ مصحوبا برمتو المالي النظاـ انييار " أو " الصرؼ
 والتشابؾ، بالتعقيد الأزمة وتتميز لو مخطط ىو لما مغاير حدث تعني وىي ،الكمي الاقتصادي النشاط في حاد
 لمتصنيؼ معايير عدة ىناؾ أف نجد الأزمة تصنيؼ وعند المفاجئة وغياب الحؿ الجدري عنصر تحمؿ أنيا كما

ومف أىـ التصنيفات تصنيؼ صندوؽ النقد الدولي الذي يصنفيا الى خمس أنواع؛ أزمة عممة، أزمة مصرفية، 
 مة أسواؽ الماؿ.أزمة مديونية، أزمة مالة مزدوجة وأز 

عدة نظريات متعددة حاولت تفسير الأزمة  خلاؿ مف الاقتصادية الأزمات موضوع إلى تطرؽ الاقتصادي والفكر
ماكس والنظرية الكنزية وأعماؿ المدرسة النمساوية وصولا الى النظريات  كارؿ منذ الكلاسيؾ مرورا بنظرية

 الذي يروف أنو السبب  المباشر للأزمات.الحديثة التي أولت اىتماما كبيرا بالجانب المالي 
فإف القطاع المالي في الاقتصاد الرأسمالي عامة يتسـ  Minsky's Theory "(1980)" "فوفقا لنظرية "مينسكي

 باليشاشة.
 نشيدىا التي لمتغيرات كنتيجة بشدة مطروحة أصبحت المالية الأزمات قضية أف الأخيرة السنوات في ويلاحظ
 رأس عنصر فييا بما الإنتاج عناصر حركة عمى القيود إلغاء إلى دفعت والتي العولمة ىرةظا في والمتمثمة
الأزمات خاصة في البمداف الناشئة  مف الكثير في الوقوع إلى دفعت والتي المالية بالعولمة يسمى ما وىو الماؿ،

  .2001والأرجنتينية سنة  1994وقد تجمى ذلؾ خلاؿ الأزمة المكسيكية لسنة 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  انفصم انثانث:
دول جنىب شرق آسيا بين 
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 تمييد: 

 بعد 1986 في لندف بورصة مف الأسيـ عرفت توسعيا كبيرا، والذي كانت انطلاقتو أسواؽ إف تحرير
 بتحرير ذلؾ بعد العالمية البورصات بقية وتبعتيا (Big Bang) المعروفة البريطانية الإصلاحات إجراء

 ورصات العالمية. حيث زادت قيمة الأسيـ المتداولة في الب السندات أسواؽ غرار عمى أسيميا،
 المالية بالأسواؽ وربطيا الماضي القرف مف التسعينات أوائؿ مف ابتداء الناشئة الأسواؽ مف العديد ضـ

نحو ىذه  الأمواؿ رؤوس المالية سمحت بزيادة تدفؽ العولمة وىي نقطة تحوؿ جوىرية في مسار العالمية،
ظيور وانتشار موجة مف الأزمات المالية  وىذا ما كاف لو أثر سمبي حيث شيدت ىذه الدوؿ .الأسواؽ

وأزمة البرازيؿ  1998، الأزمة الروسية 1994أزمة المكسيؾ التي أرجع سببيا إلى العولمة المالية ولعؿ 
أىـ ىذه الأزمات التي تعتبر فاتورة الاندماج المالي ضمف النظاـ المالي العالمي  2001والأرجنتيف 1999
 .المعولـ

ب شرؽ آسيا إحد، أقو، وأشمؿ الأزمات التي شيدتيا البمداف الناشئة، بعد أف بدأت كما تعتبر أزمة جنو 
الأزمة في تايمند استطاعت أف تنتشر وتيدد جميع دوؿ المنطقة، لتأتي بعدىا سمسمة مف الإصلاحات 

تي ال 2008مكنتيا مف استعادة توازنيا في وقت قصير وجعميا أشد قوة في مواجية الأزمة العالمية لسنة 
 كانت نتاج لانتشار أزمة الرىف العقاري في الولايات المتحدة.

سوؼ نتعرض لكؿ ىذا في ىذا الفصؿ " دوؿ جنوب شرؽ آسيا بيف مزايا العولمة وتكاليؼ الأزمات 
 المالية" الذي قسمناه الى ثلاث مباحث رئيسية كما يمي@

   1997ؿ أزمة المبحث الأوؿ@ الإطار العاـ الاقتصادي لدوؿ جنوب شرؽ آسيا قب

 1997المبحث الثاني@ الأزمة المالية الآسيوية 

 وسبؿ تصدييـ ليا الأزمة المالية العالمية وتأثيراتيا عمى دوؿ جنوب شرؽ آسيا المبحث الثالث@
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   1997المبحث الأول: الإطار العام الاقتصادي لدول جنوب شرق آسيا قبل أزمة 

نتيجة ليجمات المضاربة المتتالية  1997التي اندلعت منتصؼ سنة  قبؿ التطرؽ لأزمة جنوب شرؽ آسيا
ودخوؿ تايمند في أزمة ما فتأت يتعد، أثرىا الحدود الوطنية،  "Baht"عمى العممة التايمندية "الباىت" 

فانتقمت لتمس دوؿ المنطقة نتيجة انتقاؿ العدو، وىا ما حدث كذلؾ خلاؿ الأزمة العالمية التي كاف 
لأمريكي منشأىا، ارتأينا أف نتعرض لأىـ مقومات اقتصادات جنوب شرؽ آسيا وأىـ الاقتصاد ا

الاصلاحات المتبناة في إطار تطبيؽ آليات العولمة المالية الذي سمح ليا الاستفادة مف اندماجيا في 
 الاقتصاد العالمي.

 (1996-1991في الفترة ) تايلاندفي   العامالاقتصادي المطمب الأول: الإطار 

التايلاندية  الثمانينات، قررت الحكومة حقبةشيدتيا البلاد في  التي ردا عمى الصعوبات المختمفة            
لاستراتيجية التصنيع الموجو بتبنييا بدعـ مف البنؾ الدولي إعادة توجيو استراتيجية التنمية الاقتصادية 

 لمتصدير. 

ي التي طبقت تحت رعاية كلا مف صندوؽ النقد التكيؼ الييكمإجراءات المستفيد مف  أصبح تايلاند 
فقط لتحقيؽ الاستقرار الاقتصاد عمى المد، القصير بؿ تبنييا   الدولي والبنؾ الدولي، والتي لـ تسع

سياسات تطبيقيا لاستراتيجية أكثر انفتاحا تسمح ليا بالاندماج في النظاـ المالي العالمي وذلؾ مف خلاؿ 
الجمركية لمعدلات دنيا، الحد مف دور مؤسسات الدولة، إزالة الرقابة عمى  جديدة أىميا خفض التعريفات

   الأسعار والاستفادة مف سيولة الوصوؿ إلى رؤوس الأمواؿ الأجنبية. 

تـ التخمي عف نموذج التصنيع مف خلاؿ إحلاؿ الواردات رغـ أنو سمح لمبمد بتحقيؽ معدؿ نمو قدر ب  
في فترة الثمانينات، لكنو أصيب جراء الركود  ٪6إلى  ٪4و بيف  1970في عاـ  ٪7، 1960في عاـ  8٪

وأساسا وجود نقاط ضعؼ ىيكمية في  نتيجة لمظروؼ الدولية غير المواتية،  الاقتصادي والتباطؤ في النمو
وحسب 1 القيود الحمائية، وفقا لمبنؾ الدولي.كثرة النظاـ المالي المحمي فضلا عف ضيؽ السوؽ المحمية و 

ير يمثؿ التحوؿ الاقتصادي ضرورة ممحة تتوضح  في الحاجة لفتح الاقتصاد وخصخصة ىذا الأخ

                                                             
1- Olivier CASSARD, SPHÈRE FINANCIÈRE CONTRE ÉCONOMIE RÉELLE Le cas de la crise financière thaïlandaise 
p29. 
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الشركات الممموكة لمدولة، ولعؿ مف المستغرب نظرا لمنقاش حوؿ الديوف الخارجية التأكيد عمى أىمية 
  تدفقات رأس الماؿ الدولية في التنمية.

 أناندبزعامة " لحكومة الميبرالية تكنوقراطية ، مدفوعا في المقاـ الأوؿ مف قبؿ ا1994و 1991بيف عامي 
 ، وكذلؾ الحكومة التي تمتيا حكومة "تشواف ليبكي"  "Anand Panyarachun " بانياراتشوف"

" "Chuan Leepkai ( وشروعيما في سمسمة مف التدابير الرامية إلى تأكيد 1992في وقت لاحؽ )سبتمبر
ؿ الأجنبي في البلاد لردـ الفجوة بيف الادخار والاستثمار وتسريع عممية التحرير مف أجؿ جذب رأس الما

المتوقع مف استمرار استراتيجية النمو، وذلؾ بالرفع مف معدلات الفائدة وتييئ البيئة الاقتصادية المحمية 
انخفاض ) والاستفادة مف الأوضاع الاقتصادية العالمية كالتباطؤ في النشاط الاقتصادي في الدوؿ المتقدمة

لسعى لمحصوؿ عمى اعار الفائدة العالمية وأرباح الأسيـ( العامؿ الذي دفع المستثمريف الأجانب  في أس
 .فرص استثمارية أكثر ربحية في أسواؽ أخر،، وىي الموجودة في جنوب شرؽ آسيا، لا سيما  في تايلاند

 (1996و 1990)الجدوؿ التالي يوضح صافي التدفقات  في الفترة بيف  1

 (4331 -4330): صافي التدفقات الرأسمالية الوافدة إلى تايمند في الفترة (02)الجدول رقم

 7226 7227 7220 7223 7229 7227 7221 السنة

 صافي تدفؽ رأس الماؿ

 )مميار دولار(    

2.5 77.3 1.7 71.7 79.9 97.2 72.7 

    Source : Banque de Thaïlande       https://www.bot.or.th/English/Statistics/Pages/default.aspx 

 visiter le 22 septembre 2014  à  11:56 

 

 :سياسات التحرير

ستغرؽ تعيد بنؾ تايلاند التحرير المالي بجذب صناديؽ الاستثمار مف أسواؽ رأس الماؿ العالمية، ا         
الأمر عدة تدابير ساىمت مباشرة في تسييؿ تدفؽ رؤوس الأمواؿ الأجنبية، حافظ بنؾ تايلاند عمى ارتفاع 

اتخذت قرارات مف قبؿ  أسعار الفائدة المحمية واعتماد سعر صرؼ ثابت لمباىت ضد الدولار الأمريكي.

                                                             
1- ibid ,P30. 

https://www.bot.or.th/English/Statistics/Pages/default.aspx
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رير المالي، وقد شجعت الحكومة عدد قميؿ مف الناس الذيف كانوا غير مييئيف لمتعامؿ مع تعقيدات التح
نمو شركات التمويؿ باعتبارىا وسيمة لتحفيز المنافسة في القطاع المالي التي تييمف عمييا عدد قميؿ مف 
البنوؾ التجارية القوية وىكذا تمت زيادة السيطرة مف قبؿ المسؤوليف الحكومييف عمى عدد مف الشركات 

                                                               المالية.                              
، وافقت تايلاند عمى المادة الثامنة مف صندوؽ النقد الدولي، والتي أزالت كافة عناصر 1990في عاـ 

، تاريخ إنشاء معيد 1993التحكـ عمى معاملات الحسابات الجارية لمصرؼ الأجنبي. وتعزز ذلؾ في عاـ 
تـ إنشاؤه مف أجؿ زيادة تدفؽ رأس الماؿ لدعـ النمو  1" (BIBF)دولي لمتسييلات المصرفية بانكوؾ ال"

تـ منح  اثنيف وأربعوف رخصة لمبنوؾ التجارية  الاقتصادي السريع وتحويؿ تايلاند إلى مركز مالي إقميمي.
كي، والترخيص لإدارة الودائع التايلاندية والأجنبية، لتقديـ القروض إلى المتعامميف المحمييف بالدولار الأمري

والقروض مف الخارج بالعملات الأجنبية إلى الأسواؽ المحمية، وتيدؼ سياسة المعيد إلى تسييؿ وصوؿ 
الشركات التايلاندية القروض بالعملات الأجنبية، عف طريؽ البنوؾ الذيف يعمموف كوسطاء؛ حيث كانت 

 2ي أقؿ مف معدلات الفائدة عمى الباىت.أ %6و 4معدلات الفائدة المحمية عمى الدولار بيف 

كانت السياسة الثانية التي أدت إلى الأزمة لمحفاظ عمى ارتفاع سعر الفائدة مف أجؿ الحد مف الطمب 
الكمي والحفاظ عمى معدؿ تضخـ منخفض نسبيا، عمى الرغـ مف تحذيرات بعض الاقتصادييف منذ فترة 

مع تبني نظاـ سعر الصرؼ الثابت وفتح أسواؽ رأس الماؿ  طويمة أف إجراءات السياسة النقدية المتبعة
فقد شجع ارتفاع أسعار الفائدة الشركات التايلاندية عمى الاقتراض مف الخارج بتكاليؼ  تكوف غير فعالة.

  أقؿ مف تمؾ التي يمكف أف تقترض بيا مف السوؽ المحمية.

ؽ الاقتراض الخارجي عمى المد، القصير عف خلاؿ التسعينيات، وسعت الحكومة التايلاندية نطا          
طريؽ إزالة الضوابط عمى ىذا الاقتراض، وبالتالي زيادة بشكؿ كبير لمديوف الخارجية عمى المد، القصير 
ويؤدي إلى خمؽ نوع مف الخمؿ في البنية المالية. ويجمى ذلؾ، في المؤسسات المالية التايمندية بالاقتراض 

  3ماؿ العالمية مف أجؿ المساعدة في تمويؿ الاستثمارات طويمة الأجؿ.القصير الأجؿ مف أسواؽ ال
                                                             
1- Craig C. Julian, The impact of the Asian economic crisis in Thailand, Managerial Finance, vol. 26, no. 4, University of the 

Sunshine Coast, 2000. P46. 

Published version available from: http://dx.doi.org/ 10.1108/03074350010766611 
2- Nada Saliba , op cit , p 147. 
3 - Sangsubhan, Kanit. Managing Capital Flows: The Case of Thailand. ADBI Discussion Paper 95. Asian Development 

Bank Institute. Tokyo. 2008 ,p2. 

  Available: http://www.adbi.org/discussion-paper/2008/03/10/2502.managing.capital.flows.thailand/ 
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 مميار دولار أمريكي، 31.2، كاف قد تـ تقدير القروض الخارجية لمقطاع الخاص ب 1996في نياية عاـ 

وقدرت  أغمبيا في الأساس قروض قصيرة الأجؿ ومعظميا لـ تكف مغطاة ضد تقمبات أسعار العملات. 
ة في سمسمة مف الأخطاء لمحفاظ عمى باىت لسمة مف العملات مع الدولار المرجحة بنسبة الخطوة الثالث

عندما ارتفع الدولار منتصؼ التسعينات، أصبحت الصادرات التايلاندية أقؿ قدرة عمى   .مف المجموع 80٪
  .المنافسة

البنوؾ في  ارج مف قبؿوكاف مف نتيجة ىذه التدابير ألغت التنظيمات زيادة سريعة في الاقتراض مف الخ
في   14.7تمثؿ  بعد سنوات قميمة قبؿ افتتاح حساب رأس الماؿ، وحصة البنوؾ التايلاندية بيف تايلاند

وصمت الحصة لتصؿ  1996المئة مف صافي تدفقات رأس الماؿ الأجنبي خاصة في البلاد، ولكف بحموؿ 
الاقتراض مف الخارج  عقد مف الزماف. في المئة، أي بزيادة بمقدار ثلاثة أضعاؼ في أقؿ مف 49إلى 

 في المئة خلاؿ نفس الفترة. 22في المئة الى  2القطاع غير المصرفي زادت أيضا مف أقؿ مف  بالنسبة
 25عمى النقيض مف ذلؾ، خلاؿ نفس الفترة انخفضت حصة الاستثمار الأجنبي المباشر في تايلاند مف 

 1في المئة.  8.5في المئة الى 

  قبل الأزمة ندونيسيةالإ الاقتصادية السياسات ي: المطمب الثان

واجو بالفعؿ مشكمة قد ، كاف اقتصاد اندونيسيا 1998-1997قبؿ حدوث الأزمة الاقتصادية في         
المبالغة  ممؤسسات المالية،ل@ الممكية المشتركة والإدارة المشتركة تمثمت فيخطيرة في القطاعات المالية، 

 رتفاع الاقتراض الخارجي.في تقييـ الروبية وا

شرعت  الحكومة الإندونيسية في القياـ بإصلاح اقتصادي تمثؿ في حزمة مف اجراءات  تحرير القطاع 
 2(.Pakto 88)ما يسمى  1988المالي في أكتوبر 

كانت القوة الدافعة وراء ىذا الإصلاح الاقتصادي في إندونيسيا "التكنوقراط" الذيف يمثموف اقتصاديوف ذو 
التي تر،   جة عالية مف التدريب يعمموف في وزارة المالية والتخطيط يحضوف بدعـ مف السمطة المركزيةدر 

الإصلاحات عمى المستو، الاقتصادي، كما تمقت الإصلاحات تأييدا  أنيـ قادريف عمى تنفيذ عدد مف
التضخـ وتوفير فرص اقتصادية واجتماعية كالتخفيؼ مف حدة  شعبيا كبيرا  لما يمكف تحقيقو مف انجازات

                                                             
1- Chung H. Lee, Financial Liberalization and the Economic Crisis in Asia, p9. 
2- Hendri Saparini, Policy Response to Overcome Crisis: A Lesson from Indonesian Case, p1. 
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العمؿ وتحقيؽ النمو الاقتصادي. كما رحبت المجموعات التجارية القوية بيذه الإصلاحات لأنيا تسمح ليا 
بالاستفادة مف أسواؽ رأس الماؿ المحررة والضمانات الضمنية عمى الاقتراض الخارجي، والاستفادة مف 

 والمرافؽ العامة. خصخصة الشركات الممموكة لمدولة

الحكومة الاندونيسية تعتقد أف التحرير المالي يسمح  بدخوؿ أكبر المؤسسات المالية الأجنبية إلى  كانت
التكنولوجيات المتقدمة والخبرات، زيادة  السوؽ المحمي مف شأنو جمب المزيد مف المدخرات الخارجية،

ة. لكف ما حدث في وتحسيف كفاءة تخصيص الموارد المالي المنافسة المحمية وتحسيف ثقافة الشركات،
زيادة  ، وعلاوة عمى ذلؾ الواقع كاف التوسع السريع الائتماف والاستثمارات في "الصناعات الاستراتيجية"

المنافسة مف الداخميف الجدد وضعت المؤسسات المالية القائمة تحت الضغط لتأخذ عمى المشاريع ذات 
تماف الخاصة بيـ لـ يكف لدييـ الخبرة اللازمة العديد مف متخذي قرارات الائ، خاصة أف المخاطر العالية

ومخاطر السوؽ. وكنتيجة لذلؾ، فإف المشاريع التي تميؿ إلى أف تكوف  لتقييـ مصادر الائتماف الجديدة
الاستثمارات في الأراضي والمباني والسمع المادية الأخر،، والتي يمكف  ممولة مف قبؿ البنوؾ كانت

 استخداميا كضماف.

تيسير شروط إنشاء البنوؾ، حيث يتطمب  رأس  "Pakto 88 "كاف مف بيف ما تضمنو اصلاح             
مميوف روبية فقط، ىذه السياسة  شجعت نمو عدد مف البنوؾ في إندونيسيا حيث قدرت  100ماؿ البنؾ 
. الى جانب ذلؾ، قد تسبب 1995مصرؼ في نياية عاـ  240بنؾ لتصؿ إلى  111ب  1988في عاـ 
اندونيسيا. وأظيرت مجموعة مف  اسة الممكية المشتركة والإدارة المشتركة في الصناعة المالية فيأيضا سي

كانت تابعة ليا معظـ البنوؾ والمؤسسات  أف معظـ البنوؾ الكبيرة في إندونيسيا 1996البيانات في عاـ 
كانت قبؿ  1998-1997المالية الأخر،. وبعبارة أخر،، ممكية المؤسسات المالية والبنوؾ خلاؿ الفترة 

الأزمة شديدة التركيز. وكانت الممكية المشتركة والإدارة المشتركة في القطاع المصرفي واحدة مف العوامؿ 
 الرئيسية التي زادت المخاطر النظامية وعدـ الاستقرار الاقتصادي الوطني.

ة منتيكة حد الإقراض مع تركز ممكية البنوؾ، البنوؾ الكبيرة تميؿ لصرؼ القروض إلى مجموعات محدد
 القانوني؛ أي زيادة المخاطر النظامية في القطاع المصرفي. 

في مثؿ ىذه الحالة، الإشراؼ الخارجي مف قبؿ بنؾ اندونيسيا كاف غير فعاؿ تماما، كما توجد العديد مف 
  الثغرات في التنظيـ التي يمكف التلاعب بيا ليندستيا لتجنب تنظيـ الحد القانوني الإقراض.
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كاف ىناؾ اعتماد متزايد مف البنوؾ القطاع عمى الإقراض الممكية@ في إندونيسيا، حيث نمت القروض 
 1995.1-1992في المائة خلاؿ  37لمقطاع العقاري بمعدؿ سنوي قدره 

اعتماد ىذه  رغـ محاولة اندونيسيا توفير ما يكفي مف القواعد والأنظمة الاحترازية كما فعمت، حيث بدأ 
بشأف تنظيـ العمؿ المصرفي  بناء عمى التوصيات الصادرة عف المجنة 1991والموائح منذ عاـ القواعد 

والممارسات الإشرافية تحت رعاية بنؾ التسويات الدولية. غير أنيا  فشمت في القياـ بتعزيز النظـ القانونية 
وعلاوة عمى ذلؾ، سوء والمحاسبية والتي ىي ضرورية لمتنفيذ الفعاؿ لقواعد الحيطة والإشراؼ عمييا. 

التسيير والفساد الإداري المتجذر والبيروقراطية الحكومية وعدـ المساءلة، أدت أيضا إلى التنفيذ الغير 
 2 .1991لكؿ مف القواعد والأنظمة الاحترازية التي اعتمدتيا البلاد منذ عاـ  الفعاؿ

سياسة خروج المناسبة  لفشؿ في إقامةكاف أحد العوامؿ التي ساىمت في الأزمة المصرفية في اندونيسيا ا
الأزمة لـ يكف ىناؾ  . في الواقع، حتى خلاؿ1988لمرافقة سياسة دخوؿ الميبرالية التي تـ تقديميا في عاـ 

تتـ حماية  سياسة لمخروج مف شأنو أف يسمح لمبنوؾ الممموكة لمدولة لتفمس، وحتى بالنسبة لمقطاع الخاص
شجعت سياسة  موكة مف قبؿ مجموعات سياسية متصمة بشكؿ جيد. ىكذاالبنوؾ مف الإفلاس إذا كانت مم

تراكـ القروض  عدـ الخروج رسمية أو غير رسمية الخطر الأخلاقي مف جانب البنوؾ مما أد، إلى
تدخؿ الحكومة في قرارات الإقراض مف البنوؾ  المتعثرة. وقد ساىـ أيضا في تراكـ القروض المتعثرة

 والتي استمرت عمى الرغـ مف الإصلاح المالي. التمويؿ، الممموكة لمدولة وشركات
  المبالغة  في الروبية:

  1998-1997كاف ىناؾ خطر آخر التي كانت موجودة في اقتصاد اندونيسيا قبؿ الأزمة في        
حتى قبؿ الأزمة، تضاعؼ العجز في الحساب الجاري مف  1980زيادة العجز في الحساب الجاري منذ 

. كاف زيادة العجز 1995مميار دولار أمريكي في عاـ  7,2إلى  1994ر دولار أمريكي في عاـ مميا  1,1
في الحساب الجاري متقمبة جدا وكانت البلاد ذات عجز الحساب الجاري الضخـ أكثر عرضة مف ىجوـ 

 المضاربة. 
بواسطة نظاـ سعر وقد تفاقـ الوضع والسمطة النقدية في ذلؾ الوقت حاوؿ الحفاظ عمى أسعار العملات 

                                                             
1-  Marcus Miller, Pongsak Luangaram Financial Crisis in East Asia: Bank Runs, Asset Bubbles and Antidotes CSGR 

Working Paper No. 11/98 Centre for the Study of Globalisation and Regionalisation (CSGR), University of Warwick, 

Coventry CV4 7AL, United-Kingdom. July 1998 , p10.   URL: http://www.warwick.ac.uk/fac/soc/CSGR 
2- Chung H. Lee, op cit, p10. 
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الامريكي. في الواقع، يجب  مقابؿ  الدولار 2300 - 2200الصرؼ الثابت حيث قدرت روبية في حدود 
مواجية عجز الحساب الجاري المستمر مف خلاؿ تطبيؽ نظاـ سعر الصرؼ أكثر مرونة. وبعبارة أخر،، 

روبية المضخمة أو أقو، مف  سعر الصرؼ الثابت تطبيقيا مف قبؿ والسمطة النقدية قبؿ الأزمة أسفرت
في المئة مقابؿ الدولار  16، قدرنا أف الروبية كاف مبالغ فييا بنسبة 1995القيمة الحقيقية. في نوفمبر عاـ 

 1الأمريكي.

 (4331 -4330)(: سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل الروبية الإندونيسية  في الفترة 31الجدول رقم ) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

1842,813 1950,318 2029,921 2087,104 2160,754 2248,608 2342,296 

            Source : http://donnees.banquemondiale.org/pays/indonesie  visiter le 15 septembre 

2014  à  21:23 
  ط في الاستدانة الخارجية خاصة من جانب القطاع الخاص:الإفرا

مف العوامؿ الرئيسية التي شكمت المزيد مف الضغوط عمى عجز الحساب الجاري كانت ضخامة            
كمية الديوف الخارجية، بما في ذلؾ الديوف الخارجية الخاص. وقدر الديف الخارجي مف القطاع الخاص 

في المائة أقؿ مف إجمالي  50، أكثر أو حوؿ 1997يار دولار أمريكي في عاـ مم 60الاندونيسي حوالي 
الديوف الخارجية الإندونيسية. إذا الديوف قصيرة الأجؿ المدرجة في تقدير، مثؿ@ الكمبيالات والأوراؽ 
التجارية وغيرىا مف الديوف قصيرة الأجؿ صكوؾ بالدولار والروبية المذىب بؾ عف طريؽ أطراؼ 

 مميار دولار أمريكي.  75الخارجية خاصة وينبغي أف يكوف حوؿ الديف  خارجية،

مميار  135وصمت  1997وبالتالي، كاف إجمالي الديوف الخارجية الاندونيسية الحكومية والخاصة في عاـ 
( التي كانت DSRدولار أمريكي. إجمالي مبمغ الديف كاف كبيرا نسبيا بالمقارنة مع الديوف نسبة خدمة )

في المئة. إذا كانت الحكومة لا يكفي نظاـ معمومات ورصد ديوف القطاع الخاص، وتراكـ  40مف أكثر 
الخاص اف الديف القطاعات زيادة الطمب في السوؽ مف الدولار الأمريكي في وقت واحد. مثؿ ىذا سوؼ 

 تولد حالة الاضطراب المحتمؿ لسعر الصرؼ وتيدد الوطني الاستقرار الاقتصادي. 

                                                             
1 - Hendri Saparini, op cit, p5. 

http://donnees.banquemondiale.org/pays/indonesie
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مى ذلؾ، في ذلؾ الوقت، كانت تستخدـ معظـ القروض الأجنبية مف القطاع الخاص للاستيلاؾ وعلاوة ع
والاستثمار في القطاعات غير المتداولة، مثؿ@ المضاربة في العقارات و قطاعات الاستيلاؾ. فإف الوضع 

ولدت النقد سيكوف عمى العكس مف ذلؾ إذا كاف تراكـ القروض المستخدمة في القطاعات الإنتاجية التي 
 الأجنبي. 

مميار دولار أمريكي،  135مقدرا ب  1997كاف مجموع الديوف الخارجية الاندونيسية اعتبارا مف مارس 
في المئة مف الناتج المحمي الإجمالي السنوي  160، ما يعادؿ 1989عاـ  ثلاثة أضعاؼ تقريبا الديوف في

في المائة مف  90ة عمى القطاع الخاص مع المستحق في المئة مف الديوف 60لمبلاد. وكاف أكثر مف 
أصبح اندونيسيا عرضة بشكؿ كبير لأزمة العممة،  1997ديونيا عمى المد، القصير. وىكذا، بحموؿ عاـ 

 رفض المقرضيف الأجانب تجديد الديوف قصير الأجؿ الضخمة في البلاد. وىو بالضبط ما حدث عندما

  ةالمطمب الثالث: الاقتصاد الكوري قبل الأزم

كانت فترة التسعينات في سنواتيا الأولى أي ما قبؿ الازمة فترة الازدىار الاقتصادي في كوريا، حيث       
 .%8.15حوالي  (1996-1990)في الفترة قدر متوسط معدؿ النمو

نجاحات كبيرة في الأسواؽ الخارجية، الشركات  (chaebol) خلاؿ تمؾ السنوات، حقؽ تكتؿ الشركات
ت عممياتيا في الخارج وبعض التكتلات الصناعية تمكنت مف أف تصبح شركات متعددة الكورية توسع

جنسيات حقيقية، مع ارتفاع الاستثمار المباشر الكوري في الصيف وجنوب شرؽ آسيا وشرؽ وغرب أوروبا 
تصدير لـ بسبب العوامؿ المحمية والإقميمية، كما أف قطاع ال والولايات المتحدة وحتى في أمريكا اللاتينية 

يعد لو نفس القوة كما في السابؽ مع منافسة متزايدة مف الدوؿ المجاورة، وخفض القدرة التنافسية لممنتجات 
الكورية، وانخفاض أسعار بعض السمع مثؿ السيارات،  أجيزة الكمبيوتر والسفف والملابس، ضؼ الى ذلؾ 

                                                           1 .في التسعينات انخفاض الصادرات  الركود في الياباف وأوروبا، إضافة إلى عوامؿ أخر، ساىمت في

باختصار، فإف الاقتصاد الكوري كاف عمى ما يراـ نسبيا، فمف الميـ أف نلاحظ  وجود تفاؤؿ زائد بيف 
ف ذلؾ، أثبت ىذا وعمى النقيض م الاقتصادييف وصناع السياسة في كوريا و بعض الاطراؼ الخارجية.

                                                             
1- Francisco García-Blanch, The Financial Crises in East Asia: The Cases of Japan, China, South Korea and Southeast Asia, 

PART III, The Case of South Korea, Complutense Institute for International Studies, Complutense University of Madrid, 

Spain, October 1998,p 1. . 
http://www.ucm.es/info/icei 
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التفاؤؿ العاـ إلى حد بعيد نتائج عكسية لأنو تجاىؿ أف بعض أساسيات الاقتصاد الكورية في الواقع غير 
  صحية كما تبدو.

منذ أوائؿ الثمانينات، بدأ الاقتصاد الكوري عممية الانفتاح التدريجي وتحرير الأسواؽ المالية، حيث       
مف آثار التجارب السمبية والسيئة لفتح الأسواؽ المالية فضلا عف مزاياه  كانت الحكومة الكورية عمى بينة

لذلؾ فقد تبنت نيجا حذرا جدا وتدريجيا؛ يرمي الى رفع القيود والتدابير بعناية عندما تـ استيفاء شروط 
 . 1معينة

   ضوابط رأس المال:

حمية عف المستو، العالمي حيث استخدمت ضوابط شاممة عمى  رأس الماؿ لعزؿ السوؽ المالية الم     
يتـ رصد التحويلات الداخمة لمسوؽ لعرقمة معاملات الصرؼ الأجنبي والاستثمارات غير المصرح ليا. لـ 
يسمح بتدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر الوافد إلا في عدد محدود مف القطاعات، والتي تسمح بنقؿ 

لماؿ يتسارع مف خلاؿ تعديؿ قانوف إدارة صرؼ بدأ تحرير حساب رأس ا 1991في عاـ  .التكنولوجيا
أدت عممية التحرير المحدود لحساب رأس الماؿ الى استفادة الشركات الكبيرة مف  العملات الأجنبية.

تدفقات رأس الماؿ الأجنبي، ومع ذلؾ كاف أكثر واضعو السياسات يساورىـ القمؽ إزاء تأثير ىذه التدفقات 
ة مف خلاؿ ارتفاع قيمة الووف الكوري، وبالتالي خمؽ مجاؿ مف عدـ الصادرات الكوري عمى تنافسية

                        2الاستقرار المالي.

مع بقاء بعض الضوابط قائمة حيث كاف محظورا استثمار في سوؽ الاسيـ مف قبؿ غير المقيميف      
، الممكية الأجنبية في 1997ومف ثـ تخضع لصرامة السقؼ الكمي في وقت الأزمة عاـ  1992حتى عاـ 

في المئة مف رأس الماؿ، ومع حصص فردية تقتصر  20الشركات المدرجة في البورصة اقتصر عمى 
   3في المئة الاستثمار مف قبؿ غير المقيميف في البمد. 5عمى 

 ، كاف لمحكومة الكورية مخطط مالي معمف ييدؼ الى تحرير ىذا القطاع برفع القيود1993في عاـ        
ومع ذلؾ، أىممت الحكومة الحاجة إلى ملائمة  عمى إدارة الموجودات والمطموبات لممؤسسات المالية.

                                                             
1 - Nada Saliba , op cit, P172. 
2- Kim Kihwan ,The 1997-98 Korean Financial Crisis: Causes, Policy Response, and Lessons ,The High-Level Seminar on 

Crisis Prevention in Emerging Markets ,The International Monetary Fund and The Government of Singapore ,Singapore ,July 

10-11, 2006,p3.   
3 -Marcus Noland, South Korea‟s Experience with International Capital Flows the, Institute for International Economics 
Working Paper S e r i e s N U M B E R W P 0 5 - 4 J U N E  2005,p8. 
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تنظيـ التدابير التحوطية في ىذه الخطوة وأد، ىذا إلى زيادة في النقد الأجنبي العاـ عمى المد، القصير 
 .المتمثؿ في ديوف المؤسسات المالية

ومف ثـ تخضع لقيود  1996محظورا عمى الأجانب حتى عاـ كما أف التعامؿ في سوؽ السندات بقي 
  كمية، التواجد المحمي و نشاط المؤسسات المالية الأجنبية كانت مقيدة لمغاية.

حيث كاف لا يسمح لمسكاف المحمييف   في ىذه الفترة، تـ تقييد الاستثمارات الكورية الصادرة الى الخارج،
لأوراؽ المالية الأجنبية، ولا كانت الكيانات الأجنبية يسمح بفتح حسابات مصرفية أجنبية أو شراء ا

لإصدار الأوراؽ المالية المقومة بالعممة المحمية. وأف الاستثمار المباشر في الخارج يتطمب موافقة رسمية 
 الكورية الجنوبية. ويخضع لموائح التي لدييا تأثير تشجيع وساطة البنوؾ

 1996إصلاحات إضافية 

وريا إلى منظمة التعاوف والتنمية، الذي كاف لأسباب سياسية رمزية إلى حد كبير مف انضماـ ك     
   . ومع ذلؾ، كانت ىناؾ معارضة داخمية كبيرة ليذه المبادرة.˝كيـ يونغ ساـ ˝الرئيس

، شرعت الحكومة الكورية الجنوبية  في خطة اصلاحات جديدة  تتماشى وتطبيؽ 1995ابتداء مف عاـ 
ـ إلى منظمة التعاوف والتنمية )فضلا عف ضغط الحكومة الأمريكية(  ومواصمة سمسمة مبادئ الانضما

الإصلاح الذي جاء عمى مراحؿ، خطة التحرير المالي التي بدأت منذ سنوات وذلؾ مف خلاؿ كسر 
بعض الحواجز داخؿ السوؽ المحمية وتحرير تدفقات رأس الماؿ القصيرة الأجؿ قبؿ تدفقات رأس الماؿ 

الأجؿ.  كانت خطة اصلاحات جديدة استمرارا لتطبيؽ اجراءات التحرير عمى مجموعة متنوعة  الطويؿ
 مف الجبيات، عمى الرغـ مف أف العديد مف أحكاميا تعاممت الحكومة معيا بتكتـ كبير.

ومع ذلؾ، فإف الحكومة لا تزاؿ تنظـ المحافظ بيف البنوؾ التجارية كما لا تزاؿ تمتمؾ عدد كبير مف  
ؤسسات المالية  مثؿ)بنؾ كوريا لمتنمية( أكبر بنؾ في البمد، مع وجود سيطرة تامة مف قبؿ المؤسسات الم

 المالية الممموكة لمدولة عمى بعض الأسواؽ مثؿ قروض الرىف العقاري.

كما بسطت الحكومة سيطرتيا عمى إدخاؿ أدوات جديدة أبطأت الابتكار في سوؽ الأوراؽ المالية قبؿ 
 .استمرت في القياـ بذلؾ بعد ذلؾ خطة رغـ بداية تنفيد الخطة تقديـ الخطة
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عمى الرغـ مف تراجع القروض السياسة، فإف البنؾ المركزي لا يزاؿ بمثابة لا مصدر المفضؿ للإقراض 
المشاركة الأجنبية في الأسواؽ المالية الكورية الجنوبية سوؼ يستمر مقيدا،  المدعوـ لممقترضيف. مع بقاء

فبموجب ىذه الخطة، فإف النظاـ  وؿ السكاف إلى أسواؽ رأس الماؿ الدولية لا يزاؿ مقيدة. وسيكوف وص
المالي الكوري الجنوبي ظؿ مف بيف أكثر قمع في آسيا حيث أبقى تحفظات عمى مبادئ منظمة التعاوف 

في   89ىي ؿ رموز التحرير المالي في منطقة الخدمات المالية معدؿ قبو " ، ومتوسط  OECD والتنمية "
قد تضغط السماح الوصوؿ إلى رأس الماؿ  ˝˝chaebol، تستخدـ كوريا الجنوبية استثناءاتيا  1المئة

وكانت الحكومة مترددة في القياـ بذلؾ، خوفا مف أف ىذا سيزيد  الأجنبي مباشرة مف خلاؿ سوؽ السندات.
أقؿ قدرة عمى الاستفادة مف ىذه  بالشركات الأخر،، التي ستكوف مقارنة˝  ˝chaebolمف الميزة النسبية 

  .البنوؾ يفضؿ أيضا يفترض بيـ مكانة متميزة والوسطاء المالييف .الفرصة

مف ناحية أخر،، كاف الاقتراض قصير الأجؿ معتبر في المقاـ الأوؿ والتمويلات ذات الصمة بالتجارة لا 
اؿ إلى الاقتراض الأجنبي قصير صارمة، ىذه الحوافز الفعمية أدت بالبنوؾ وشركات الأعم تتطمب ضوابط

نتيجة لذلؾ فقد الديوف الخارجية قصيرة الأجؿ في القطاع  الأجؿ لتمويؿ استثمارات طويمة الأجؿ.
 .1996مف إجمالي الديوف الخارجية في عاـ  ٪61المصرفي ب 

ة  في وعلاوة عمى ذلؾ، فإف سياسة الحكومة سمحت الزيادة السريعة في عدد المؤسسات المالية العامم
في الفترة الممتدة  30الى 6الأنشطة المقومة بالعملات الأجنبية في وقت قصير، فقد زاد عددىـ مف 

 1996.2و 1994بيف

كانت العديد مف ىذه البنوؾ التجارية ممموكة مف قبؿ تكتؿ شركات، وتصرفوا كقناة تمويؿ           
اقتراض الأمواؿ اليابانية قصيرة الأجؿ والتي كانت البنوؾ التجارية تعمؿ عمى  " chaebol".استثمارات  

 تتميز بانخفاض تكمفتيا مف ىونج كونج لتمويؿ الاستثمار في الغالب كانت مشاريع طويمة الأجؿ.

مف الديوف الخارجية قصيرة الأجؿ  ٪80وقد تجمى ذلؾ في حقيقة أف  ىذا ما خمؽ حالة مف عدـ التوازف
، بمغ إجمالي الديوف الخارجية قصيرة 1997جؿ في نياية عاـ طويمة الأ مف أصوؿ ٪70يمكف انيا دخمت 

                                                             
1- Marcus Noland, op cit,P11. 
2- Kim Kihwan ,op cit, p 2.  



 ا العولمة وتكاليؼ الأزمات المالية الفصؿ الثالث..........................دوؿ جنوب شرؽ آسيا بيف مزاي

 

107 
 

مميار  9.1في حيف الاحتياطيات الأجنبية صالحة للاستعماؿ لـ تتعد،  مميار دولار أمريكي 63.8الأجؿ 
  1 دولار.

 كما لوحظ بالفعؿ، نشأة مشاكؿ عدـ التوافؽ نتيجة ضعؼ اجراءات التحوط، وغياب أو ضعؼ الاطار

المؤسسات مف معايير المحاسبة والإفصاح المالي التي تضمف أفضؿ الممارسات، رغـ توفر  المنظـ لعمؿ
بسبب ضعؼ الرقابة المالية، خاصة  وارتفاع  بعض القوانيف المنظمة الا أنو توجد مشكمة في التطبيؽ

المشاريع  عمى التمويؿ مف بنؾ واحد وبالتالي زيادة مخاطر البنؾ. وعادة لا تموؿ  "chaebol"الاعتماد 
وفقا لمعدلات العائد، بؿ عمى أساس الاعتبارات غير الاقتصادية، والتي قد تشمؿ علاقات سياسية أو 

  رشوة المسؤوليف ذو صمة.

مف الواضح اف كوريا تعاني مف جرعة عالية مف عدـ التطابؽ ىيكؿ رأس الماؿ، ورغـ المخاطر         
، الا أف الاقتصاد 1998-1997ة طويمة مف بداية الأزمة المرتبطة بعدـ التطابؽ كانت واضحة قبؿ فتر 

معدؿ كاف يبدو في حالة  جيدة. فكوريا لا تزاؿ واحدة مف أسرع اقتصادات العالـ المتنامية مع متوسط 
سنويا عمى مد، السنوات  %5، ومعدؿ تضخـ معتدؿ يقدر حوالي %9إلى  %7ي العاـ مف النمو السنو 

 .الثلاث التي سبقت الأزمة

تـ تأسيس لجنة للإصلاح المالي التي اىتمت بالمتابعة الواسعة لتوصيات  1997في جانفي  مف عاـ      
                                          2 .تحديث النظاـ المالي

بما يسمح لكوريا الاندماج التاـ في السوؽ المالي الدولي وما يوفره مف فوائد كتقميص الوقت، فرص أكبر 
نويع محفظة والحد مف المخاطر لكلا المقترضيف والمقرضيف، تعزيز المنافسة ونقؿ التكنولوجيا في كؿ لت

  .ةمف القطاعات المالية وغير المالية والحد مف المخاطر النظامي

  المطمب الرابع نبذة تاريخية عن ماليزيا
بريطاني مف القلاؿ استمرارا لمتقميد كانت سياسة الاقتصاد الكمي في ماليزيا خلاؿ العقد الأوؿ بعد الاست 

أبقي الإنفاؽ الحكومي عموما ضمف حدود توسع الإيرادات المحمية. ومع ذلؾ، فإف حيث الحصافة المالية 
تحقيؽ فعالية شكمت بداية عيد جديد مف  1971التي أطمقت في عاـ  (NEP)السياسة الاقتصادية الجديدة 

عادة التوزيع،  توشرعت الحكومة في حممة الاستثمار واسعة النطاؽ التي اشتمم أىداؼ الاقتصاد الكمي وا 

                                                             
1- ithem. 
2- Marcus Noland, op cit, p12. 
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إنشاء العديد مف المؤسسات العامة الجديدة، وتوسيع مجموعة مف العمميات أنشئت خلاؿ العقد الماضي، 
طلاؽ عدد مف مشاريع التنمية الريفية  وىكذا، في خروج واضح عف عقيدة سياسات الاقتصاد الكمي.  وا 

ثمانينات، والتي وكاف الأداء ضعيفا، ما يعكس مرة أخر، عدـ قدرة الحكومة الماليزية عمى مدار حقبة ال
وكاف جزء  عمى توليد الصناعات المحمية القادرة عمى المنافسة دوليا أو عمى الأقؿ مف تحسيف الكفاءة.
ة ليا، واصؿ كبير مف المشكمة  ىو استمرار استخداـ الحكومة الحماية الجمركية لتغذية الصناعات الوليد

وذلؾ مف خلاؿ   صناع القرار في الحكومة الماليزية دفع توسع قطاع التصنيع خلاؿ منتصؼ الثمانينات،
 " the National Development Policy"تبني سياسة تنموية جديدة سميت سياسة التنمية الوطنية  

(NDP)  (1987-1997)   85%  إلى الخارجي يفالد وصؿوذلؾ محاولة اصلاح اقتصادي شامؿ بعد أف 
 الصادرات، إجمالي مف 20% إلى الديف خدمة نسبة وصمت 1986 نياية الإجمالي في القومي الناتج مف
 الذي الأمر ؛1987 عاـ في والعقارات الأسيـ أسواؽ تقمصت ، 25% بنسبة الخاص الاستثمار وانخفض 

ركود  أد، بالحكومة الماليزية  حالة في الاقتصاد ودخؿ المالية  المؤسسات مف العديد إفلاس إلى أد،
 لمتنمية استراتيجية بوضعالانتقاؿ مف السياسة الاقتصادية الجديدة الى سياسة التنمية الوطنية، وذلؾ  الى 

 لمنمو وتحرير المالي. الأساسي المحرؾ لاعتباره الخاص القطاع نشاط عمادىا تحفيز

ؽ فرص العمؿ وتحفيز النمو الاقتصادي مف خلاؿ والاعتماد عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في خم
 جذب المزيد مف المستثمريف، مما يسمح لقدر أكبر مف الممكية الأجنبية لمشركات المحمية. 

الذي شيد تقدير اليف الياباني قريبا مف قيمة الدولار الأمريكي )الذي كاف  1985مستفيدة مف اتفاؽ بلازا 
مميوف  رينجيت  325ماليزيا الاستثمار الأجنبي المباشر الارتفاع مف مربوط بالرينجيت الماليزي(، شيدت 

، والمضي قدما في خطتيا الجديدة ؿ 1990في عاـ  رينجيت ماليزي  مميار 6,2 اٌٝ ،1986في  ماليزي 
 1 .(KLSE)جذب الاستثمار الأجنبي في سوؽ الأوراؽ المالية الماليزي 

مف  (NDP)في ماليزيا كاف أقو، عندما كانت الحكومة تروج  ومف المفيد أف نلاحظ أف النمو الاقتصادي
خلاؿ الاستثمار الأجنبي المباشر. اتجاه الناتج المحمي الإجمالي كاف النمو في ماليزيا يتفؽ مع نمو 
الصناعات التحويمية القطاع، وىو قطاع تييمف عميو الشركات الأجنبية المنتجة للإلكترونيات والملابس 

 1997إلى1987في المئة مف نمو الناتج المحمي الإجمالي في الفترة مف  21ر. أكثر مف الموجية لمتصدي
في المئة مف الصادرات  75جاء مباشرة مف التصنيع، مع استحواذ الشركات الأجنبية عمى أكثر مف 

 المصنعة.

                                                             
1- Daniel Charette , Malaysian the Global Economy Crisis, Recovery,and the Road Ahead . New England Journal of Public 
Policy,p11. 
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                                         تدفقات رأس المال وعلامات الضعف
بشكؿ عاـ سياسة النظاـ الماليزي المتعمقة بتدفقات رأس الماؿ غير الاستثمار الأجنبي المباشر             

)أي التدفقات الدولية لرأس الماؿ المالي أو المحفظي( ظمت الميبرالية طواؿ فترة ما بعد الحرب، بالمقارنة 
ير ممزمة تدفقات رؤوس مع معظـ الدوؿ النامية الأخر، ومع ذلؾ، كانت ىناؾ قيود عمى المد، القص

 الأمواؿ، تحديد حصة الأجانب في شركات الوساطة المحمية  والإقراض المصرفي لغير المقيميف.
في أوائؿ التسعينات، تـ إزالة ىذه القيود وأعمنت مجموعة واسعة النطاؽ مف الحوافز لجذب الأمواؿ 

كز مالي دولي كبير مف خلاؿ جذب  وييدؼ برنامج تحرير السوؽ المالي تعزيز ماليزيا كمر  الأجنبية.
المزيد مف رأس الماؿ الأجنبي، حيث سمحت الحكومة لممستثمريف والمؤسسات الأجنبية بالحصوؿ عمى 

 1 في المئة. 10حقوؽ المساىميف في الشركات الماليزية وخفضت أيضا معدؿ الضريبة عمى أرباحيا إلى 
ثمارات المحفظة في ماليزيا في منتصؼ وكاف ليذه التدابير تأثير جذب كميات ضخمة مف است

التسعينات. سوؽ الأسيـ الماليزية حتى ذلؾ الحيف اكتسبت سمعة باعتبارىا نوعا مف كازينو مع تداولات 
 2نشطة يغذيو التفاؤؿ.

بدأ سعر الصرؼ الحقيقي يرتفع، مما يؤثر عمى القدرة التنافسية لقطاع السمع القابمة لمتداوؿ، وفي محاولة 
ضوابط عمى رأس الماؿ عمى المد، القصير مرة  " BNM "تفاع قيمة رينجت، فرض بنؾ ماليزيا لوقؼ ار 

. منعت البنوؾ مف إجراء 1992، وأبقتيـ في المركز حتى منتصؼ عاـ 1994أخر، التدفقات في عاـ 
لبنؾ مبادلات والمعاملات الآجمة التي لا صمة ليا بالتجارة أو الاستثمار أو المخزوف. أيضا تعييف ا

سقؼ عمى صافي مطموبات البنوؾ المحمية الخارجية؛ طرحت و متطمبات الاحتياطي  BNMالمركزي 
مف البنوؾ الأجنبية لد،  " Vostro "امتد عمى جميع الودائع مف الخارج، بما في ذلؾ حسابات طراز 

اير وفبراير عاـ البنوؾ الماليزية. ومنعت السكاف مف بيع قصير الأجؿ الأدوات المالية للأجانب في ين
1994 . 

عمى الرغـ مف ىذه القيود تنبع الزيادة في تدفقات رأس الماؿ القصيرة الأجؿ، فإنيا سرعاف ما استعاد 
، عمى المد، القصير 1991. بحموؿ عاـ 1992الزخـ فقدت عندما تـ رفع الضوابط في منتصؼ عاـ 

 3شكمت التدفقات مرة أخر، أكثر مف نصؼ إجمالي تدفقات.
دعـ حرص ماليزيا عمى جعؿ نفسيا مركزا ماليا رئيسيا في جنوب شرؽ آسيا عف طريؽ نظاـ قواعد لـ ي

الحيطة مدروسة الضروري لإدارة أكثر تقمبا بكثير وأكبر تدفقات الاستثمار محفظة أف مثؿ ىذا المركز 

                                                             
1- Prema-chandra Athukorala   Malaysian Economy in Three Crises  Working Papers in  Trade and Development  
 No. 2010/12 October 2010 the Australian national university, p6.  http://rspas.anu.edu.au/economics/publications.php 
2 Chung H. Lee, op cit,p6. 
3- Menon, Jayant. 2008. Macroeconomic Management Amid Ethnic Diversity: Fifty Years of Malaysian Experience. ADBI 

Discussion Paper 102. Tokyo: Asian Development Bank Institute,p8. 

Available:http://www.adbi.org/discussionpaper/2008/04/02/2517.macroeconomic.management.malaysia/ 
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ؿ مفاجئ في أحدثت. وكاف أيضا سوء استعداد لمتعامؿ مع أزمات العممة والمالية التي وقعت مع تحو 
تدفقات رأس الماؿ، ومع استجابات السياسات غير الحكيمة للأزمات انيا حولتيا إلى أزمة الاقتصاد 

 الحقيقي.
كاف لبعض المزالؽ الخطيرة عمى جبية السياسة الداخمية وكاف اثناف مف مصادر الضعؼ الأساسية        

مالي أو اليشاشة المالية، حيث لـ يرافؽ أىمية خاصة في حالة الماليزية@ ضعؼ الحوكمة  والقطاع ال
التوسع في سوؽ الأسيـ مف المبادرات لمعالجة نقاط الضعؼ الكامنة وراء حوكمة الشركات. واصمت 
معظـ الشركات المدرجة في ماليزيا إلى أف رقابة مشددة مف قبؿ حفنة مف العائلات القوية، ىذه العائلات 

 الشركات العامة. غالبا ما تحتفظ بحصص الأغمبية حتى في
وعلاوة عمى ذلؾ، في كثير مف الحالات كانت متشابكة بشكؿ وثيؽ بمصالح رؤساء الشركات 
والسياسييف. التلاعب في حصة المعاملات بيف شركات لزيادة الأرباح في الشركات الممموكة لمقطاع 

مت ىذه الممارسات الخاص )عمى حساب الشركات المدرجة( كاف شائع في عالـ الشركات الماليزية. جع
السيئة تداوؿ الأسيـ عرضة لمذعر المالي لأف لا صمة )أقمية( المساىميف كاف كؿ ما يدعو لمقمؽ بشأف 

 الكيفية التي سيعامؿ خلاؿ تراجع السوؽ. 
النمو السريع في الإقراض المصرفي التي ترعاىا الحكومة ساىمت دائما إلى إضعاؼ استقلالية سياسة 

ا )البنؾ المركزي الماليزي( وأشار مرارا إلى خطر تراكـ الائتماف السريع مع تركيز كبير بنؾ نيجارا ماليزي
في القروض العقارية والتجارية حصة في النظاـ المصرفي. ومع ذلؾ، في سياؽ طفرة الائتماف التي كاف 

ف الحرية الدعـ الحكومي عمى أعمى مستو، سياسي، وكاف البنؾ المركزي الماليزي فقط درجة محدودة م
 لاتخاذ إجراء وقائي ضد أزمة وشيكة.

 المطمب الخامس: الاقتصاد الفمبيني قبل الأزمة

عندما أصبحت الفمبيف الدولة الثانية في العالـ بعد  1979كانت بدايات تنفيذ سياسات العولمة عاـ     
  1 ع البنؾ الدولي.بعد الاتفاؽ الحاصؿ م  (SAP)تركيا التي دخمت في تنفيذ برنامج التكيؼ الييكمي 

تـ تخفيض الرسوـ الجمركية بشكؿ أكبر وأسرع  1980في عاـ وموازاة مع الشروع في سياسات التحرير 
بدأ الرفع في أسعار الفائدة عمى  مما كاف عميو في معظـ البمداف في المنطقة )باستثناء سنغافورة(، كما

، في عممية 1990المركزي الفمبيني شرع سنة فئات مختمفة مف المدخرات والودائع لأجؿ. كما أف البنؾ 
وغيرىا  1985-1984تفكيؾ تدابير السيطرة المختمفة التي كانت قد فرضت خلاؿ الأزمة الاقتصادية في 

 مف التدابير التي كانت سائدة عمى مد، أربعة عقود سابقة.

                                                             
1 Third World Resurgence No. 253, September 2011, p 34. http://www.twn.my/title2/resurgence/2011/253/cover11.htm 
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 أغمبفي  ٪100بية بنسبة تـ إزالة الحواجز والقيود عمى الاستثمار الأجنبي كميا وسمح بالممكية الأجن
باختصار أصبحت الفمبيف تخضع لآليات العولمة المالية بقوة وبسرعة وفي  .1991القطاعات منذ عاـ 

 جميع القطاعات ومف بيف الاقتصادات الأكثر انفتاحا رسميا في شرؽ آسيا )أي مف حيث السياسات لا
  .لـ يؤدي ىذا بالطبع إلى تنمية حقيقية النتائج(،

ربة الفمبيف مع تدفقات رأس الماؿ القصيرة الأجؿ متأخرة نسبيا. في الواقع كاف عنصر رأس الماؿ كانت تج
1. بعد ذلؾ ارتفع  بداية مف سنة1990المحفظي لا يكاد يذكر قبؿ سنة 

.  حيث قدرت التدفقات 1991
 .1996عاـ مميار دولار أمريكي في  1.9مميوف دولار لترتفع إلى 156بحوالي  1990الوافدة في عاـ 

وبصرؼ النظر عف التدفقات الوافدة مف الاستثمارات المباشرة، سعت البلاد أيضا الاستفادة مف سيولة 
وصوؿ المؤسسات المالية إلى الأسواؽ العالمية لمحصوؿ عمى موارد النقد الأجنبي عمى المد، القصير 

مف فروؽ أسعار الفائدة وسعر  واستخدمت القروض الأجنبية مستفيدة وعمى المد، البعيد عمى حد سواء.
الصرؼ المستقر للإقراض لممقترضيف المحمييف بالعممة المحمية؛ لذلؾ طرحت المؤسسات عمى المد، 
البعيد سندات في الأسواؽ الدولية. و تظير البيانات ارتفاع القروض وخاصة مف قبؿ البنوؾ، خاصة بعد 

)المد، القصير  1993لار أمريكي في عاـ مميار دو  4.7؛ حيث بمغت إجمالي المطموبات 1995سنة 
 1997مميار بحموؿ عاـ  17.8المؤسسات غير المصرفية. وارتفعت إلى  والطويؿ( سواء بالنسبة لمبنوؾ أو

  2)جواف(.
وعلاوة عمى كؿ ىذا، فشمت التحرير في الفمبيف لتحقيؽ النتيجة المتوقعة نظريا مف رفع معدؿ نمو 

 ف دوف تصحيح التشوىات الييكمية الأساسية في الاقتصاد.الاقتصاد كما تـ تنفيذ ذلؾ م
تاريخيا الطويؿ مف انتياجيا سياسة إحلاؿ الواردات التي خمقت نخبة رجاؿ الأعماؿ الذيف ليـ مع  الفمبيف

مصالح تتعارض مع زيادة المنافسة في السوؽ وتحرير التجارة. ونتيجة لذلؾ فعمى الرغـ مف مختمؼ 
لي ظؿ ىيكؿ السوؽ في القطاع المالي نفسو دوف تغير فالبنوؾ التجارية لا تزاؿ تممكيا تدابير التحرير الما

أو تسيطر عمييا الشركات الممموكة لمعائلات الكبيرة التي تعتمد عمى القروض المصرفية عمى المد، 
ائمة كبيرة القصير وتمويؿ الاستثمارات طويمة الأجؿ. نخبة رجاؿ الأعماؿ وراء ىذه الشركات الممموكة لمع

                                                             
1- FLORIAN A. ALBURO  , THE ASIAN FINANCIAL CRISIS AND PHILIPPINE  , RESPONSES: LONG-RUN 

CONSIDERATIONSTHE DEVELOPING ECONOMIES  , December 1999 ,p441. 
2- ibid , p 442. 
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سخرت نتائج برامج الإصلاح الأخر، لمتحرير المالي لخدمة مصالحيا الخاصة. في الواقع التحرير المالي 
                                          عزز سمطة احتكارية مف النخبة مع الوصوؿ إلى التمويؿ المصرفي. 

-1997ف مف تجاوز الأزمة المالية الآسيوية في وير، بعض الاقتصادييف أف النظاـ المالي الفمبيني تمك

سالما نسبيا مقارنة بدوؿ جنوب شرؽ آسيا الأخر، ىو نتاج عامميف أساسيف ىما@ شروع  البنؾ  1998
المركزي الفمبيني عمى مد، ثلاث سنوات السابقة للأزمة في تنفيذ تدابير مختمفة لتعزيز إطار التحوطية 

وعمى مواءمة المعايير المصرفية المحمية مع الدولية  لتحقيؽ "أفضؿ  والرقابة التنظيمية عمى البنوؾ
درجة عالية مف الرسممة. ثانيا، بالمقارنة مع جيرانيا مف ذوي  الممارسات" وحث أيضا البنوؾ عمى تحقيؽ

الخبرة استقطاب  الفمبيف لتدفقات رأس الماؿ جاء وقت متأخر نسبيا وبكميات صغيرة نسبيا؛ في الواقع في 
 1997مميار دولار أمريكي، وفي عاـ  3.5صافي الاستثمار الأجنبي لـ يتجاوز حاجز  1996اـ ع

 1مميوف دولار. 762انخفض إلى مستو، 

و يرجع صغر حجـ تدفقات رأس الماؿ بدوره إلى عامميف؛ الأوؿ يتمثؿ في وقؼ الاستدانة الخارجية والتي 
،أد، إلى تأخير الوصوؿ إلى أسواؽ الديوف 1991، ولـ يرفع إلا في سنة 1984تـ تطبيقو منذ عاـ 

الخارجية مف قبؿ القطاعيف العاـ والخاص. الثاني؛ الأداء الاقتصادي الضعيؼ نسبيا في الفمبيف جعميا 
 مكانا أقؿ جاذبية للاستثمارات الأجنبية.

 

 

 

 

 

 

                                                             
1 - Chung H. Lee, op citp,12 . 
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 1997المبحث الثاني: الأزمة المالية الآسيوية 

أزمة الدوؿ الآسيوية والذي يعتبر تايمند منشأىا بعد فشؿ السمطات سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المبحث الى 
علانيا تبني نظاـ صرؼ معوـ يسمح  النقدية في التصدي ليجمات المضاربة عمى العممة المحمية، وا 

، ىذه الأزمة استطاعت الانتشار لتشمؿ عدة 1987بتحرؾ سعر الصرؼ بحرية تامة بعد أف ثبت منذ 
 دونيسيا، ماليزيا وكوريا الجنوبية.دوؿ أىميا الفمبيف، إن

سنتعرؼ عمى الشرارة الأولى التي أدت إلى اندلاع الأزمة وانتشارىا، ثـ سنشخص أىـ الأسباب المشتركة 
الكامنة وراءىا، وأىـ خطط الإنقاذ المتبناة في اطار محاولات الخروج مف الأزمة والتخفيؼ مف آثارىا 

عادة الانتعاش.  وا 

 اية الأزمةالمطمب الأول: بد 

، ٌززٛاصً ٘غّبد ِعبرثخ أوضز ˝باىت˝العممة التايمندية مع حموؿ شير فيفري ىاجـ المضاربوف         

ومف أجؿ الدفاع عف العممة استخدـ البنؾ المركزي التايلاندي الاحتياطيات الأجنبية ، 1997في ماي  شذح
يات الأجنبية الرسمية انخفاضا كبيرا الرسمية لمتصدي ليجمات المضاربة، ونتيجة لذلؾ شيدت الاحتياط

بالإضافة إلى  مميار دولار في جواف مف نفس السنة   32.4إلى 1997مميار دولار في جانفي 39   مف  
 1مميار دولار مف الاحتياطيات في السوؽ الآجؿ.  23.4ذلؾ، باع بنؾ تايلاند

كاف ىذا ىو التاريخ الذي أعمنت                     في تايلاند، 1997فيفري 5الآسيوي يوـ  الاقتصاديبدأ الانييار   
" Somprasong  "مميوف دولار  3.1في دفع فائدة ديف والمقدرة ب يا الشركة العقارية التايلاندية، فشم

  2أزمة سداد.مميار دولار، والدخوؿ فعميا في  80عمى قرض سندات اليورو مقدر بػػ أمريكي المستحقة 

الضحية الأولى مف إفراط المضاربة في سوؽ العقارات في بانكوؾ. وكانت  ""Somprasongكانت شركة 
، ويعود 1996منذ أعمى مستو، ليا في أوائؿ عاـ  ٪45سوؽ الأسيـ التايلاندية قد انخفضت فعميا بنسبة 

  ذلؾ الى تزايد مخاوؼ المستثمريف مف أف العديد مف شركات الممكية قد تتعرض للإفلاس.

                                                             
1- Craig C. Julian, The impact of the Asian economic crisis in Thailand, Managerial Finance, vol. 26, no. 4, University of the 

Sunshine Coast2000 , p47. 

Published version available from: http://dx.doi.org/ 10.1108/03074350010766611 
2- Charles W.L.Hill, The Asian Financial Crisis,p4.  http://www.wright.edu/~tdung/asiancrisis-hill.htm 
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، اتضح أف الافلاس لـ يكف ييدد فقط العديد مف مطوري العقارات بؿ "Somprasong "في أعقاب افلاس 
تعد، ذلؾ الى قطاعات أخر،؛ فالعديد مف المؤسسات المالية بما في ذلؾ أكبر مؤسسة مالية في البلاد 

 تتأرجح عمى حافة عمى الإفلاس. 

ت أنيا ستسمح بتعويـ سعر صرؼ ، رضخت الحكومة التايلاندية للأمر الواقع وأعمن1997جواف  2في 
مف قيمتيا، لذلؾ انفجرت  ٪18عممتيا الباىت مقابؿ الدولار. مما جعؿ العممة المحمية الباىت  تفقد فورا 

مشكمة الديوف التايلاندية؛ فالانخفاض في قيمة البات مقابؿ الدولار ضاعفت الطمب عمى العممة المحمية 
التزامات المؤسسات والشركات المالية التايلاندية. مما ضاعؼ مف  لخدمة الديوف المقومة بالدولار لتسديد

حالات الإفلاس لممؤسسات المالية الذي أد، بطبيعة الحاؿ الى الانخفاض المدمر في سوؽ الأسيـ 
في جانفي  نقطة 787التايلاندية؛ حيث أف مؤشر سوؽ الأسيـ التايلاندي انخفض في نياية المطاؼ مف 

1في ديسمبر مف ذلؾ العاـ. نقطة 337إلى أدنى مف  1997
 

حالات الافلاس ساىمت في مضاعفة مخاوؼ المستثمريف والمؤسسات الأجنبية التي لجأت الى إعادة 
سحب أيضا  تقييـ مخاطر الاستثمارات في المنطقة. فخلاؿ أسبوع بدأت أحجار الدومينو بالسقوط؛ حيث

وكاف رد الفعؿ الأولي  لخفض قيمة العممة المحمية، المضاربوف أمواليـ مف الفمبيف، مما أد، إلى ضغوط 
 فقد لجأ البنؾ المركزي الفمبيني الى استخداـ  لمسمطات الفمبينية  ييدؼ لممحافظة عمى استقرار البيزو؛

مميار دولار أمريكي في محاولة فاشمة لمحفاظ عمى سعر الصرؼ، مع تبنيو لسياسة رفع أسعار الفائدة  2 
  2.لاؾ البيزولمتخفيؼ مف الاستي

، سمح الفمبيف لعممتو بالتعويـ بحرية في ظؿ عدـ فعالية الاجراءات المستخدمة مف طرؼ السمطات النقدية
الفمبيف تناشد صندوؽ النقد الدولي لمتدخؿ جويمية، ستة أياـ بعد ذلؾ  الحادي عشر مفانطلاقا مف يوـ 

 مميار دولار.  1.1مة بقيمة مف أجؿ المساعدة، ىذا الأخير عمؿ عمى تأميف مساعدات عاج
في الرابع عشر مف جويمية،  السمطات الماليزية تتبنى قرار تعويـ العممة المحمية  رينجت مما اضطر 

 . 3سنغافورة المجاورة لمسماح لعممتيا بالتراجعب
الرابع عندما أصبحت الضغوط عمى الروبية الاندونيسية قوية جدا، تـ اقرار تعويـ العممة بحرية ابتداء مف 

، كانت القيمة 1998سرعاف ما بدأ الانخفاض يزداد شدة؛ فحموؿ الفاتح جانفي عاـ  ،1997 أوت عشر
 .1997في المئة فقط مما كانت عميو في جواف  30الاسمية لمروبية تقدر 

                                                             
1- ibid, p6.  
2-Philip Arnold, P. Tuaño ,The Effects of the Asian Financial Crisis on the Philippines Labour Markets EADN Regional 

Project on the Social Impact of the Asian Financial Crisis EADN RP1-7 January 2002 , p3. 
3- Michael R. King, Who triggered the Asian financial crisis?. Review of International Political Economy 8:3 Autumn 2001: 
P441. 
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في السنوات التي سبقت اندلاع الأزمة العديد مف الشركات الاندونيسية الخاصة حصمت عمى قروض  
يرة الأجؿ وغير محمية بالدولار، ومع كبر حجـ القطاع الخاص تحوؿ الديف إلى أف يكوف خارجية قص

قنبمة موقوتة تنتظر الانفجار. مع الانخفاض في الروبية تفاقـ الوضع المالي  لجؿ الشركات الاندونيسية  
وبية وبالتالي ذات الاستدانة الخارجية التي ىرعت لشراء الدولار، مما يضع المزيد مف الضغوط عمى الر 

عجز ىذه المؤسسات عمى تسوية التزاماتيا المقومة بالدولار، ضؼ إلى ذلؾ رفض الدائنيف الأجانب منح  
قروض جديدة لمشركات الاندونيسية. كاف مف المؤكد أف الشركات الاندونيسية )بما في ذلؾ البنوؾ( 

عامؿ مع ىذه الأزمة قررت طمب ستعاني خسائر فادحة. ولأف الحكومة الإندونيسية لـ تتمكف مف الت
  1997.1في أكتوبر  (IMF)المساعدة المالية مف صندوؽ النقد الدولي 

أوت، وكرد فعؿ مف قبؿ المضاربيف الذيف قاموا  14مع تبني اندونيسيا خيار تعويـ العممة المحمية يوـ 
رفع أسعار  أوت مف خلاؿ 15بيجمة مضاربة ضد ىونغ كونغ التي تصدت بنجاح ليذا اليجوـ في 

 الفائدة، مما تسبب في انخفاض سوؽ الأسيـ. 
كرد فعؿ لمسمطات الكورية الجنوبية رفعت أسعار الفائدة، كما سمح لمعممة المحمية الووف في الانخفاض  

 ضمف مجاؿ محدد، ولكف التصنيؼ الائتماني لأكبر بنوكيا انخفض بشكؿ واضح. 
قاذ لتايلاند، التي ىدأت مخاوؼ المستثمريف وتخفيؼ أوت أعمف صندوؽ النقد الدولي خطة إن 20في 

 الضغط عمى باقي اقتصادات المنطقة.
أكتوبر أد، إلى تجديد الضغط عمى عملات شرؽ  8قرار إندونيسيا لاستدعاء صندوؽ النقد الدولي في 
 أكتوبر. السابع عشرآسيا، مما نتج عنو تخفيض قيمة عممة تايواف في 

ريا الجنوبية المضطربة شركة لصناعة السيارات، كيا موتورز، ىذا الأمر أد، أكتوبر، أممت كو  22يوـ  
لخفض التصنيؼ الائتماني لمديوف الخارجية لكوريا حسب وكالة التصنيؼ الائتماني ستاندرد وبورز، مما 
زاد مف المخاوؼ بشأف قدرة المؤسسات الكورية عمى سداد ديونيا، خاصة الشركات الكبر، عالية 

سمسمة مف حالات الإفلاس لتكتؿ عرفت كوريا الجنوبية  1997ة مف الخارج، فمنذ أوائؿ عاـ الاستدان
  2الشركات الكبيرة التي قد اقترضت بكثافة في السنوات السابقة لتمويؿ مشاريعيا الاستثمارية.

                                                             
1- Asian Financial Crisis in Indonesia      http://www.indonesia-investments.com/culture/economy/asian-financial-
crisis/item246 

2- Krishna Gidwani, Korea and the Asian Financial Crisis, p 

5.  http://web.stanford.edu/class/e297c/trade_environment/global/hkorea.html Visiter le 6  octobre  2014,   12:21:47 

 

 

http://web.stanford.edu/class/e297c/trade_environment/global/hkorea.html
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، كانت ثمانية مف أكبر ثلاثيف تكتؿ شركات مفمسة؛ حيث بدأت سمسمة حالات 1997بحموؿ منتصؼ 
 Jinro"سامي الصمب في مارس ومجموعة  Sammi Steel""في جانفي، ثـ  Hanbo Steel˝˝فلاس مع الإ

Group  "في أفريؿ. وفي جويمية  فشمت مجموعة كيا""Kia Group   ثامف أكبر" chaebol "  لدفع ما
سمسمة مميوف دولار مف الخصوـ وضعت تحت الحماية المالية مف قبؿ الحكومة. وأدت ىذه ال 370قيمتو 

إلى صعوبات مالية خطيرة بالنسبة لمبنوؾ التي  1997مف إفلاس الشركات والمصاعب المالية في عاـ 
اقترضت بكثافة مف الخارج لتمويؿ المشاريع الاستثمارية لتكتؿ الشركات الفاشمة، ما أد، ببعض ىذه 

 . 1997المؤسسات المالية إلى الافلاس الفعمي بحموؿ ربيع عاـ 

لاّ أف العممة الكورية استطاعت الصمود عمى خلاؼ باقي عملات المنطقة، تغيرت الأمور رغـ كؿ ىذا إ
في أكتوبر لعدة أسباب أىميا؛ أف التقدير الفعمي الحقيقي لمووف كاف مرتفعا جدا في ظؿ الانخفاضات 

، ٪55بنسبة الكبيرة في عملات الدوؿ الأخر،؛ فقد أنخفض الباىت التايلاندي نسبة إلى الدولار الأمريكي 
، في حيف لـ ٪33والبيزو الفمبيني بنسبة  ٪34، والرينجيت الماليزية بنسبة ٪54والروبية الإندونيسية بنسبة 

 ،٪37مما يعني أف قيمة الووف كانت مرتفعة بنسبة  ؛٪14يتجاوز الانخفاض في قيمة الووف الكوري نسبة 
اليزيا والفمبيف عمى التوالي، ىذا التقدير النسبي بالنسبة لمعملات تايلاند واندونيسيا وم ٪15 و٪ 20 ،36٪

يقمؿ بشكؿ كبير مف القدرة التنافسية لمصادرات الكورية. إضافة إلى سماح كؿ سنغافورة وتايواف )الذي 
تنافس مباشرة مع كوريا في مجموعة واسعة مف منتجات التصدير( بخفض قيمة عملاتيما. مما وضع 

 تنافسية صادراتيا في الأسواؽ العالمية. كوريا في وضع غير موات مف حيث 

توقيع  اندونيسيا الاتفاقية الثالثة مع صندوؽ النقد الدولي، كانت المؤشرات بعد و  1998في أفريؿ 
الاقتصادية  والاجتماعية لا تزاؿ تظير علامات مقمقة. لكف ىذه المرة كاف صندوؽ النقد الدولي أكثر 

و السابقة )عمى سبيؿ المثاؿ، تـ منح إعانات غذائية كبيرة للأسر مرونة في مطالبو عمى خلاؼ اتفاقيات
ذات الدخؿ المنخفض وسمح لعجز الموازنة بالاتساع(، لكنو دعا أيضا لخصخصة الشركات الممموكة 
لمدولة والعمؿ عمى سرعة إعادة ىيكمة البنوؾ، وتبني قانوف الإفلاس الجديد ومحكمة جديدة لمتعامؿ مع 

وأصر أيضا عمى مراقبة وثيقة لتنفيذ  بنود الاتفاقية ،عمى عكس ذلؾ فقد أظيرت حالات الإفلاس. 
المستجدات أف الحكومة الاندونيسية لـ تمتزـ تماما بأجندة الإصلاح. في ىذه الأثناء كانت القو، 
ي الاجتماعية الرئيسية خاصة النقابات العمالية توجو انتقادات وتدعو لممظاىرات ضد حكومة سوىارتو الذ

 .1998أعيد انتخابو وكمؼ بتشكيؿ حكومة جديدة مارس 
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قررت الحكومة خفض الدعـ عمى الوقود في أوائؿ شير ماي، مما أد، إلى اندلاع أعماؿ شغب واسعة  
النطاؽ في ميداف وجاكرتا وسولو. عمى الرغـ مف أف صندوؽ النقد الدولي قد أعطى سوىارتو الوقت حتى 

ت تدريجيا، وصمت أجواء التوتر إلى ذروتو عندما تـ قتؿ أربعة طلاب أكتوبر لمحد مف ىذه الإعانا
إندونيسييف خلاؿ احتجاج في جامعة محمية في جاكرتا. ويشتبو في أف وحدة مف الجيش مف القوات 
الخاصة كانت وراء عمميات اطلاؽ النار. وقد عرفت جاكرتا  في اليوميف التالييف أسوأ أعماؿ شغب أكثر 

 خمفت أكثر مف ألؼ شخص فقدوا حياتيـ ودمرت آلاؼ المباني.        مف أي وقت مضى

استقاؿ سوىارتو مف الرئاسة عندما رفض جميع السياسييف الانضماـ إلى  1998ماي  14في       
الحكومة الجديدة لأف الأزمة المالية نمت بشكؿ كامؿ سواء عمى الصعيد الاقتصادي والاجتماعي 

 والسياسي. 
 أسباب الأزمة المالية الآسيوية :يالمطمب الثان

لا بد مف التعرؼ عمى أىـ العوامؿ المشتركة التي سمحت بتدويؿ الأزمة، ألا وىي الأسباب الكامنة التي 
كانت منذ مدة تترصد ىذه الاقتصادات بداية بعجزىا المستداـ الذي تعانيو حساباتيا الجارية، إلى نموذج 

يتعارض واجراءات التحرير المالي الذي يتطمب نظاـ صرؼ مرف سعر الصرؼ الثابت المستخدـ والذي 
 .  مقروف بضوابط تشريعية وتنظيمية فعالة تحكـ الحياة الاقتصادية

 :             عجز الحساب الجاري المستدام -1

إف البمد الذي لديو عجز كبير في الحساب الجاري ونظاـ سعر صرؼ ثابت يكوف مف الناحية             
ادية عرضة لممشاكؿ حيث أف المستثمريف الأجانب يياجموف العملات المغالى في تحديد قيمتيا، الاقتص

كانت الدوؿ الخمسة محؿ الدراسة تعاني مف عجز في حسابيا الجاري، ىذا العجز كاف مستداما، فمنذ 
 %5تجاوزت فقد  1كانت نسبة العجز في الحساب الجاري الى الناتج المحمي الخاـ كبيرة جدا؛ 1990 سنة

% 8,3مقدرا بػػ  1990( وبمغ العجز ذروتو سنة 1996الى 1990في تايمند عمى مد، سبع سنوات )

 .%2,1فقد انخفض العجز إلى =??7بالنسبة لمناتج المحمي الخاـ، أما في سنة 

                                                             
 .09،ص3111ط١ب: ػجز ٌجٍذاْ  ِٕظّخ اٌّؤرّز الإطلاِٟ، ِغٍخ اٌزؼبْٚ الالزصبدٞ ث١ٓ اٌذٚي الإطلا١ِخ، آأٔٛر ٘بلبْ لٛشبْ، أسِخ عٕٛة شزق  - 1
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وىي أكبر نسبة  1995سنة  %  9,7نفس الحالة بالنسبة لماليزيا التي كانت تعاني عجزا حادا تجاوز 
تايمند وماليزيا، كانت نسبة العجز فييما  كبيرة جدا فكلا مف ز شيدتيا ىذه الدوؿ خلاؿ ىاتو الفترة. عج

سنة % 5,5مقارنة بالدوؿ الثلاث الأخر، التي كاف العجز أقؿ نسبيا، فالفمبيف كانت تعاني عجزا وصؿ 
ة بعد ماليزيا، وىي ثاني أكبر نسبة عجز في تمؾ  السن 1997سنة % 4,7و 1993سنة % 5و  1990

%  3,5ىذا العجز كاف أكبر مما عميو في اندونيسيا التي كانت أكبر نسبة عجز خلاؿ ىاتو الفترة ىي 

. كذلؾ بالنسبة لجميورية كوريا التي كانت نسبة العجز في الحساب الجاري صغيرة وعرؼ 1991سنة 
وريا البمد الوحيد الذي سجؿ مف الناتج المحمي الخاـ، وقد كانت ك %4عند  1996أقصى قيمة لو سنة 

                                                   . 1993% سنة  <,0فائض خلاؿ الفترة بنسبة 
في  الناتج المحمي الخام لدول جنوب شرق آسياعجز الحساب الجاري إلى (: نسبة 13الشكل رقم )

 (4331-4330)الفترة 

 
          Source:  UNESCAP website (unescap.org) on 28-Sep-2014 at 12:21:23 GMT 

 مع ربط العملات المحمية بالدولار: التمادي في تحديد سعر الصرف الحقيقي -2

الأزمة يتمثؿ في أف أسعار صرؼ معظـ ىذه العملات قد كانت المساىـ في اندلاع كاف العامؿ الييكمي 
مة عملات يييمف عمييا الدولار، لـ تسمح نظـ الصرؼ المربوطة بضبط مرتبطة مع الدولار أو بس

سمحت الحكومات لأسعار صرؼ عملاتيا  الاستجابة لتغير الظروؼ الاقتصادية بما فيو الكفاية، حيث
  لتتقمب فقط ضمف نطاقات ضيقة.
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ثابتا نسبيا فيما يتعمؽ كانت ميزة ىذا النظاـ بالنسبة لمبمداف المعنية أنو أبقى أسعار الصرؼ في البمداف 
بالدولار وسمح  لمتجار بعقد صفقات استيراد وتصدير مع مختمؼ المتعامميف الأجانب وخاصة الأمريكييف 

لحصوؿ عمى قروض ابالدولار مع مخاطر سعر صرؼ شبو معدومة، كما وفر بيئة مالية مستقرة تشجع 
نقدية التايلاندية عمى سبيؿ المثاؿ، قد اتبعت أو استثمارات مف المصادر الأجنبية لرأس الماؿ، السمطات ال

باىت مقابؿ الدولار  25التي حافظت عمى السعر الرسمي لعممتيـ في حوالي الباىت المستقر""سياسة 
رغـ ايجابيات ىذا الربط بيف أسعار الصرؼ الرسمية والدولار، ومع ذلؾ كاف  1987.1الواحد منذ عاـ 

تغيرت قيمة الدولار بالنسبة لمعملات الأجنبية الأخر، مثؿ اليف ىناؾ عيب واحد رئيسي ىو أنو كمما 
الأمريكي، تتأثر أسعار صرؼ عملات  كؿ مف  الياباني والمارؾ الألماني التي لـ تكف مرتبطة بالدولار

تايمند وماليزيا وكوريا والفمبيف واندونيسيا بالتغيرات الحاصمة في أسعار صرؼ الدولار مقابؿ العملات 
 الأخر،. الدولية

تحركات العملات المحمية لدوؿ جنوب شرؽ آسيا الخمسة محؿ الدراسة مقابؿ  التاليويمخص الجدوؿ 
، الجدوؿ يبيف أف كلا مف الرينجيت الماليزي والباىت التايمندي (1996-1990الدولار الأمريكي في الفترة )

 25,58546ندي خلاؿ ىذه الفترة بػػ  حيث قدر الباىت التايم 2مربوطة بشكؿ وثيؽ جدا بالدولار الأمريكي،
 2,750067 كأعمى قيمة لو، أما الرينجيت الماليزي فقد قدر ما بيف 1995سنة  24,91518و 1990 سنة
وأف الروبية الاندونيسية كانت  كأعمى قيمة لمرينجيت مقابؿ الدولار، 1995سنة  2,504404و 1991سنة 

حيث قدر الدولار  1990 قيميا انخفاضا متواصؿ منذ  عمى ربط منخفض أماـ الدولار الأمريكي وعرفت
كأدنى تقدير ليا  وقدر الانخفاض سنة  1996روبية سنة  2342,296روبية و  1842,813الامريكي  بػػػ 

لتحركات الأسعار النسبية داخؿ كؿ بمد،  . بعد التسوية1990مقابؿ قيمتيا سنة  %27بحوالي  1996
 .      1996-1990يرا حقيقيا كبيرا مقابؿ الدولار الأمريكي في الفترة وأظير فقط البيزو الفمبيني تقد

 

في  لدول جنوب شرق آسيا: سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل العملات المحمية (04)الجدول رقم 
 (4331 -4330)الفترة 

                                                             
1 Michael R. King. Op cit , p441. 
2 Wing Thye Woo .Patrick D. Carleton .Brian P. Rosario The Unorthodox Origins of the Asian Currency Crisis: Evidence 

from Logit Estimation Department of Economics University of California March 2000 , p9. www.econ.ucdavis.edu/.../Woo-
Carleton-Rosario.Asia 
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 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

IDN 1842,813 1950,318 2029,921 2087,104 2160,754 2248,608 2342,296 

KOR 707,7642 733,3533 780,6508 802,6708 803,4458 771,2733 804,4533 

MYS 2,704875 2,750067 2,547383 2,574095 2,624257 2,504404 2,515943 

PHL 24,3105 27,47863 25,51249 27,11984 26,41717 25,71447 26,2161 

THA 25,58546 25,5168 25,40013 25,31961 25,14995 24,91518 25,34268 

               Source : http://donnees.banquemondiale.org/pays visiter le 15 septembre 2014  à  

21:23 

 
د بعضيا البعض في أسواؽ ، لأف دوؿ جنوب شرؽ آسيا تنافس ضمف الميـ جدا معرفة حركة العملات

التصدير الى الخارج، والتغير في قدرتيا التنافسية التصديرية يمكف قياسو بشكؿ أفضؿ مف حركات 
 عملاتيا ضد بعضيا البعض. 

 تراجع معدلات نمو الصادرات: -3

الداخمية   في منتصؼ التسعينات، بدأت سمسمة مف الصدمات الخارجية تأثر عمى البيئة الاقتصادية     
الصيني واليف الياباني وتعافى الاقتصاد  )اليواف(لمدوؿ محؿ الدراسة؛ حيث انخفضت قيمة الرنمينبي 

، حينيا بدأ البنؾ الاحتياطي الفيدرالي في الولايات الذي عرفو أوائؿ عشرية التسعيناتالأمريكي مف الركود 
يات المتحدة لتجنب التضخـ مما أد، رينسباف" في رفع أسعار الفائدة في الولاغ"ألاف رئاسة  المتحدة تحت 

إلى تقوية الدولار الأمريكي ىذا ما جعؿ الولايات المتحدة أكثر جية استثمارية جاذبية بالنسبة إلى جنوب 
شرؽ آسيا التي كانت قد جذبت تدفقات الأمواؿ الساخنة مف خلاؿ ارتفاع أسعار الفائدة قصيرة الأجؿ، 

كي كاف لو أثر سمبي آخر عمى ىذه البمداف التي كاف تربط عملاتيا مع كما أف ارتفاع قيمة الدولار الأمري
الدولار الأمريكي فتسبب في ارتفاع تكمفة الصادرات الخاصة بيا لتصبح أقؿ قدرة عمى المنافسة في 
الأسواؽ العالمية ضؼ إلى ذلؾ انخفاض حاد في أسعار أشباه المواصلات في الأسواؽ الدولية كانت 

 تراجع الطمب عمى صادرات دوؿ جنوب شرؽ آسيا.                                           عوامؿ رئيسة في

http://donnees.banquemondiale.org/pays
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وقد فسر بعض الاقتصادييف تزايد صادرات الصيف باعتبارىا عاملا مساىما في نمو الصادرات بتباطؤ 
في ىذه  ولا سيمادوؿ "الاسياف "،  حيث أف الصيف بدأت تنافس بشكؿ فعاؿ مع المصدريف الآسيوييف  

 1 .بعد تنفيذ عدد مف الإصلاحات الموجية نحو التصدير الفترة

 ( 1997-1991في الفترة ) لدول جنوب شرق آسيا(: معدلات نمو الصادرات السمعية 14الشكل رقم )

 

          Source:  UNESCAP website (unescap.org) on 28-Sep-2014 at 12:21:23 GMT 

مف خلاؿ الشكؿ يمكف أف نلاحظ أف كؿ مف البمداف محؿ الدراسة كانت تحقؽ معدلات نمو متزايدة  
خاصة الفمبيف التي شيدت طفرة تصديرية كبيرة فبعد  1995والى غاية  1990لمصادرات السمعية منذ سنة 
در معدؿ النمو بحوالي تزايد ىذا النمو بوتيرة سريعة جدا حيث ق %4.7بػ  1990أف قدر معدؿ النمو سنة 

 وىو أعمى معدؿ نمو لمصادرات السمعية في جميع بمداف الدراسة خلاؿ ىذه الفترة. 1995سنة  31.6%

الذي يمثؿ ذروة معدلات نمو الصادرات السمعية بالنسبة لمدوؿ الخمسة حيث وصمت ىذه  1995بعد عاـ 
ثـ  %30.3ميورية كوريا الجنوبية بمعدؿ تمييا ج%، 31.6المعدلات الى قيـ قياسية بداية بالفمبيف عند

، ىذه الأخيرة التي عرؼ معدؿ %13.4فإندونيسيا بحوالي % 24.7وبعدىا تايمند بمعدؿ % 25.6ماليزيا بػػ 
ليعرؼ تناقصا في السنة الموالية حيث قدر % 15.9بػ 1990نمو صادراتيا تذبذبا ممحوظا حيث قدر سنة 

                                                             
1- 1997 Asian financial crisis, Wikipedia, the free encyclopedia, p3.  http//:en.wikipedia.org/wiki/1997_asian_financial_crisis 
#Dynamics 
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ليعرؼ انخفاض في  %16.6يسجؿ أعمى نسبة لو خلاؿ الفترة بػػ و  1992ليرتفع مجددا سنة  %13.5بػػ 
 .1995السنتيف التاليتيف ليعود للارتفاع سنة 

بالنسبة لجميع الدوؿ محؿ الدراسة، ونتيجة لمظروؼ  بامتيازالتي تعد سنة رواج تصديري  1995بعد سنة 
ية بشكؿ لافت خاصة في تايمند والعوامؿ الخارجية المذكورة آنفا تراجعت معدلات نمو الصادرات السمع

، تراجع معدلات نمو الصادرات السمعية بداية مف منتصؼ %1.3- يالتي سجمت معدلا سالب قدر بحوال
التسعينات كاف لو وقع شديد عمى الميزاف الجاري الذي كاف يعاني عجزا مستداما أصلا وبالتالي زيادة 

 .الضغط عمى البيئة الاقتصادية الكمية ليذه البمداف

انتعاشا نسبيا مقارنة بسابقتيا فارتفعت معدلات النمو لجميع البمداف باستثناء ماليزيا التي 1997عرفت سنة 
 .%0.5 مقدرا بنسبة 1990واصؿ معدؿ نمو صادراتيا في الانحدار ليصؿ الى أدنى مستو، منذ 

لتي كانت تيدد ىذا الانتعاش رغـ كونو ميما إلا أنو لـ يكف بوسعو التقميؿ مف حجـ المخاطر ا
 اقتصاديات بمداف جنوب شرؽ آسيا.

ما قيؿ عف معدلات نمو الصادرات السمعية ىو نفسو بالنسبة لمصادرات الخدماتية فبعد أف كانت تعرؼ 
 1994سنة % 46.2لتصؿ إلى معدلات مرتفعة جدا حيث وصمت الى  1990نموا سريعا بداية مف سنة 

أت معدلات النمو تتراجع خاصة في كوريا التي وصمت الى بد >??7في ماليزيا، لكف بداية مف سنة 
ثـ ما فتأ ىذا الانخفاض ينتشر الى باقي الدوؿ خاصة في تايمند التي عرفت % 1.6أدنى مستو، قدر بػ 

 كما ىو مبيف في الشكؿ التالي@%  6.5-معدلا سالبا 

 

 

 

 

 (1997-1991يا في الفترة )لدول جنوب شرق آس (: معدلات نمو الصادرات الخدماتية05الشكل رقم)
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Source:  UNESCAP website (unescap.org) on 28-Sep-2014 at 12:21:23 GMT    

 سوء تنظيم الاقتصاد والخطر الأخلاقي                  -4

اقب أفعالو أحد أطراؼ الصفقة ليس مسؤولا عف عو  ما يكوفيحدث الخطر الأخلاقي عند            
بشكؿ كامؿ، إنيا المشكمة التي ظيرت بشدة خلاؿ أزمة المدخرات والقروض في الثمانينيات  في الولايات 

 المتحدة وىذا ما كاف واضح خلاؿ الأزمة المالية الآسيوية. 

ا تعتبر الضمانات الحكومية عمى الودائع المصرفية ىي الممارسة المعتادة في جميع أنحاء العالـ، وعادة م
تأتي ىذه الضمانات مع شروط. لكف في دوؿ جنوب شرؽ آسيا كاف تصنيؼ القروض والممارسات 
المصرفية تتميز بالتراخي حيث لـ تولي البنوؾ الممموكة لمدولة الاىتماـ اللازـ بالجدارة الائتمانية 

خاطرة في لممقترضيف، وكانت متطمبات رأس الماؿ في كثير مف الأحياف غير كافية بالنسبة إلى الم
لكف الدائنيف المحمييف والدولييف لـ ييتموا بقرارات الإقراض مف البنوؾ لأسباب ضمنية  .مشاريع لمبنؾ

 يعتقد أنيا و  وصريحة أحيانا، أي أف ىذه القرارات تخضع لضمانات حكومية بالإنقاذ إذا ساءت الأمور

 

ة لأصحاب معظـ ىذه الانطباع عززتو صلات سياسية قوي سوؼ تكوف محمية مف الخطر، ىذا
 1المؤسسات.

                                                             
1 - Paul Krugman , what happened to Asia? January 1998,p 4. http://web.mit.edu/krugman/www/DISINTER.htm 
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وكانت نتيجة ىذا الييكؿ المصرفي اليش الافراط في تمويؿ الاستثمار المحمي، حيث أف البنوؾ المحمية 
اقترضت بشكؿ مفرط مف الخارج وأقرضت بشكؿ مفرط محميا لتمويؿ المشاريع الاستثمارية المحفوفة 

ارج واقراضيا داخميا دوف الأخذ بعيف الاعتبار درجة بالمخاطر مستفيدة مف انخفاض أسعار الفائدة في الخ
تشير تقديرات بنؾ التسويات الدولية أف الاقتراض مف البنوؾ الدولية المخاطرة في المشاريع التي تموليا، و 

مميار  43مف خلاؿ البنوؾ في الخمس دوؿ الأكثر تضررا مف الأزمة كاف يعمؿ بمعدؿ سنوي قدره حوالي 
مف إجمالي القروض مقومة باليف والباقي  ٪40حوالي ، حيث كانت التي سبقت الأزمة دولار خلاؿ الفترة

كاف استحقاقيا أقؿ مف سنة ثمثي ىذه القروض في قروض قصيرة الاجؿ ) أساسا بالدولار، فيما تمثمت 
ؿ البنوؾ في آسيا أعارت ىذه الأمواؿ لممقترضيف المحمييف في كثير مف الأحياف لتمويؿ الأعما (واحدة

ناىيؾ عف ارتفاع الإقراض المصرفي الدولي إلى غير البنوؾ في آسيا بشكؿ  التجارية المحمية أساسا،
قدر التدفؽ إلى إندونيسيا وكوريا وماليزيا والفمبيف وتايلاند بمعدؿ  1996وعاـ  1995حاد، فخلاؿ عامي 

وحة مف قبؿ البنوؾ الى القطاع مميار. بالإضافة إلى ارتفاع معدلات الاقراض الممندولارا  ;7سنوي قدره 
                                                                        الخاص بشكؿ كبير والشكؿ التالي يوضح ذلؾ.

(: القروض الممنوحة من قبل البنوك الى القطاع الخاص في دول جنوب شرق آسيا) 06الشكل رقم)
 نسبة لمناتج المحمي(
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Source: Irina Bunda, Un modèle de crises jumelles inspiré de la crise asiatique, Revue 

économique—vol. 56, N° 4, juillet 2005, p 935. 

طاع الخاص بالنسبة لمناتج المحمي وصمت الى مف خلاؿ الشكؿ نلاحظ أف نسبة القروض البنكية لمق
كما انيا  1997 سنة% 103.9و% 118.7معدلات قصو، خاصة في كؿ مف تايمند وماليزيا وقدرت ب 

 .1991كانت متزايدة بشكؿ دائـ منذ سنة

كما أف النظاـ المصرفي في كثير مف الأحياف  قاـ بتوجيو الأمواؿ نحو المشاريع التي كانت ىامشية      
جدا؛ إذ لـ تكف مربحة تماما مما جعؿ ىذه القروض تخمؽ مخاطر الافراط في تضخـ أسعار الأصوؿ 
واستمرار مغالاة الأصوؿ في جزء مف عممية دائرية، والذي قاد إلى انتشار الإقراض المحفوؼ بالمخاطر 

 كاف عميو. وكذا ارتفاع أسعار الأصوؿ الخطرة، مما يجعؿ الوضع المالي لموسطاء يبدو أسمـ مما 

في نياية المطاؼ دخؿ المقترضوف في موجة مف التخمؼ عف السداد في قطاع الشركات حيث كانت 
ربحية المشاريع الاستثمارية منخفضة وبدأت أسعار الأصوؿ في الانخفاض. جعؿ ىبوط أسعار الأصوؿ  

جبارىـ عمى وقؼ العمميات مما أد،  إلى مزيد مف يظير إعسار الوسطاء المالييف  بشكؿ واضح وا 
الانكماش في الأصوؿ. أصبح مف المشكوؾ فيو بشكؿ متزايد ما إذا كانت الحكومات أف تقؼ فعلا وراء 
الودائع والقروض التي بقيت. بدأ المستثمروف الأجانب في سحب أمواليـ مف البنوؾ التي تسببت زيادة 

عمى الاقتراض الخارجي نقسيا مشاكؿ اقطاع البنكي. حيث وجدت البنوؾ التي كانت تعتمد بشكؿ كبير 
 1مع مخزوف كبير مف الديوف الخارجية قصيرة الأجؿ التي لـ يكف مف السيؿ سدادىا.

إف غياب الإطار التنظيمي الكافي لمشركات وخاصة البنوؾ في جنوب شرؽ آسيا، سمح  بانتشار 
مف المألوؼ أف شركة سبيؿ المثاؿ كاف عمى العلاقات غير السميمة والفاسدة بشكؿ كبير؛ ففي كوريا 

". مع chaebol"سيكوف البنؾ، والإقراض لشركة أخر، مف نفس  " "chaebolتكتؿ الشركات  واحدة مف
قدمت استثمارات في المؤسسات ]البنوؾ[ سيولة الوصوؿ إلى الأمواؿ، فميس مف المستغرب أف بعض 

وبالتالي تزايد ممارسات  نظاـ غير منظـ أساسا لا يمكف تصنيؼ القروضفي ظؿ مشاريع مشكوؾ فييا 
نتيجة لذلؾ كانت تخضع لمشكمة الخطر و تتصؼ بالتراخي مع غياب متطمبات الإفصاح والشفافية 

مدراء البنؾ والمديريف والشركات كاف ىناؾ الكثير مف الإقراض مبني عف اتصالات لالأخلاقي الشديدة، 
  .المؤسسات ممكية الحكومة أو المشاركة فيإفراط التابعة ليا إضافة الى 

                                                             
1- Krishna Gidwani , Korea and the Asian Financial Crisis , p3. 

http://web.stanford.edu/class/e297c/trade_environment/global/hkorea.html 
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عمى   chaebol"" تـ زيادة تعرض النظاـ المصرفي للأزمة ليس فقط مف استحواذ الشركات الكبيرة
نسبة )حث المصارؼ  لتخصيص بعض سياسيا الإقراض، ولكف أيضا مف خلاؿ الإقراض الموجو 

مف ىشاشة كؿ ىذه العوامؿ التي تزيد القروض اليامشية إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجـ(، 
والذي أثار جدلا في ذلؾ الوقت  1993سنة  كوريا البيئة المالية ضؼ إلى ذلؾ القانوف الذي مرر في

المعاملات المالية تتـ مع أطراؼ باستخداـ أسمائيـ الحقيقية بدلا مف اسماء  والذي ينص أف؛ جميع
قميد آسيوي، ىذا ما سمح والتي ىي ت  "مستعارة وقد أطمؽ عمى ىذه الممارسات "رأسمالية المحسوبية

عمى اقتصادات المنطقة، ورغـ كوف ىذه القيـ حققت نفوذ كبير لمشركات الممموكة لمعائلات أف تبسط 
النجاح في جنوب شرؽ آسيا في الماضي ففي نياية المطاؼ كانت عامؿ أساسي في تفاقـ الأزمة 

                                                                                              .الحالية
أبعد حيث كاف لمعملات الأجنبية نصيب مف القروض المحمية   كانت إندونيسيا البمد الذي ذىب          

مما يتوجب التصرؼ  إذ تـ تقدير حوالي ثمث الميزانيات العمومية لمبنوؾ المحمية مف العملات الأجنبية
يمكف )لأف المقرضيف يعرفوف أنو لا قية، أي توفير التأميف ضد المخاطر بمستو، أعمى مف المثؿ الأخلا

 إنقاذىا إذا ثبت أف قرارات الإقراض غير صحيحة.(
"الإقراض الذاتي" لممديريف أو الموظفيف بالبنوؾ ولمف  : النظاـ المصرفي الوطني في ىذا البمد سمح ب

إقراض فروع الشركات الممموكة مف قبؿ  فالبنوؾ لف ترفضكانت لو صلات مصمحية بيؤلاء الناس، 
ىذا المبدأ القرض الذاتي الذي يعزز رأسمالية المحسوبية أد، إلى تصفية موارد عائمة سوىارتو الحاكـ. 

ىذه المصارؼ، ودعا إلى التشكيؾ في ملاءتيا. في نفس الوقت الرقابة الحكومية في ىذه الممارسات 
فإف المشاكؿ المتأصمة في المؤسسات لـ يتـ كشفيا، وبالتالي بقيت  الفاسدة بالكاد كانت موجودة، وبالتالي

 1دوف تغيير. 
 ارتفاع الاعتماد عمى الاقتراض الخارجي وخاصة القروض قصيرة الأجل -5

أصبح تراكـ الديف قصير الأجؿ أمرا ممكنا في بمداف جنوب شرؽ آسيا وذلؾ نتيجة تبنييا سياسات تحرير 
ؾ بمغت نسبة القروض قصيرة الأجؿ إلى الاحتياطي مف العملات الأجنبية حساب رأس الماؿ، ونتيجة لذل

؛ وىذا ما سمح بتضرر ىاتو الدوؿ بشكؿ أكبر 1997في سنة  100في إندونيسيا وكوريا وتايمند أكثر مف
 2وكاف تأثرىا بالأزمة أقؿ. 100مقارنة بالفمبيف وماليزيا التي لـ تصؿ تمؾ النسبة الى 

                                                             
1 Amanda McRae, Institutions and Economic Crisis: An Analysis of Policymaking in the Asian Financial Crisis of 1997 ,p16. 

 
 .81،صأٔٛر ٘بلبْ لٛشبْ، ِزعغ طبثك -2
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كانت توجد أوجو التشابو الواضحة بيف اقتصاديات إندونيسيا وكوريا وتايمند؛ ففي ىذه قبؿ حدوث الأزمة 
البمداف الثلاثة كاف القطاع المالي يفتقر الى درجة ملائمة مف التقنيف والاشراؼ، وكانت ىناؾ مستويات 

ىي عوامؿ أدت متفاوتة مف الضماف الحكومي التقميدي وكانت الدولة تمعب دورا كبيرا في منح الائتماف و 
إلى سوء توزيع الائتماف وتضخيـ أسعار الأصوؿ. وكاف الائتماف في تمؾ الدوؿ مقترنا بوجود ديوف 

كاىؿ الشركات والمصارؼ. وبالفعؿ فإف ضخامة الديوف  ضخمة بالعممة الأجنبية وغير مغطاة عمى
اسما في حدوث الازمة. الخاصة بالعممة الأجنبية قصيرة الأجؿ وغير المغطاة كانت عاملا رئيسيا وح

وكاف سعر الصرؼ الحقيقي المغالى في تقديره ىو السبب الرئيس في نشأة تمؾ الديوف ونتيجة لذلؾ 
الإقراض الغير مغطى خاصة في ظؿ غياب درجة ملائمة مف التقنيف والاشراؼ المالييف، حيث أصبحت 

 ة في سعر صرؼ العممة المحمية.المصارؼ والشركات في تمؾ الدوؿ سريعة التأثر بالتقمبات الفجائي

ولما كانت أسعار الفائدة المحمية أعمى مف معدلات الفائدة الأجنبية، بدأت الشركات تقترض بكثافة مف 
المصارؼ الأجنبية بيدؼ تمويؿ توسعيا؛ فأصبحت تتسـ بحساسية أكبر تجاه التقمبات المفاجئة في 

بسبب مخاطر الصرؼ التي تواجييا شركات بمداف  أثرأسعار الفائدة خاصة بالزيادة. وقد ازداد ذلؾ الت
، وقد أد، غياب أسواؽ مالية متطورة الى زيادة الاقتراض المفرط  لمقطاع الخاص مف جنوب شرؽ أسيا

 الخارج خاصة مف الأسواؽ المالية الدولية وكاف ذلؾ بمثابة الشرارة الأولى للأزمة.
د عجز الحساب الجاري، ولكف النموذج الذي أخذوا بو المشكمة في بمداف جنوب شرؽ آسيا لـ تكف مجر ف

 لتغطية ىذا العجز والذي تمثؿ في الاستدانة مف الخارج.

ساىمت اجراءات تحرير تدفقات رأس الماؿ في ازدىار الإقراض، الأمر الذي أد، بالبنوؾ المحمية في 
 مصادر أجنبية. عدد مف ىذه الاقتصادات في السعي لتمويؿ نشاطاتيا عف طريؽ الاقتراض مف

وانطمقت البنوؾ مف احتماؿ تحقيؽ أرباح كبيرة، خاصة وأنيا يمكف أف تستفيد مف أسعار الصرؼ الثابتة  
مف أجؿ تقميؿ تكمفة ىذا الاقتراض. وقد أد، الاقتراض المفرط مف مصادر أجنبية في كوريا عمى وجو 

عؼ في الييكؿ المالي للاقتصاد الخصوص إلى صعوبات كبيرة تراكمت في القطاع المالي نتيجة لمض
أصبحت تعتمد اعتمادا كبيرا عمى الديف في مقابؿ الأسيـ  (chaebol)الكوري. فالشركات الكبيرة تكتلات 

 المالية، مع أف الكثير مف ديوف الشركات موردة مباشرة مف قبؿ أو يضمنيا المؤسسات المالية الكورية.
لجذب القروض قصيرة  ضريبية الاقتراض( بمنح حوافز )بانكوؾ الدولي مرفؽ BIBFفي تايمند، قاـ 
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الأجؿ، ما شجع البنوؾ والمؤسسات المالية عمى الاقتراض. وكذلؾ الحكومة  التي اقترضت كذلؾ مف 
الخارج لدعـ أسعار الصرؼ المربوطة بواسطة تعقيـ تدفقات رأس الماؿ، وبالتالي الحفاظ عمى تكاليؼ 

 1الاقتراض المحمية عالية.

الاقتراض القصير المد، )أي القروض لمدة أقؿ مف سنة مف( يعني أف ىناؾ حاجة دائما  طبيعة
لحسابات البنوؾ أف تكوف سائمة. في تايلاند، الذي كاف أضعؼ موقؼ النمور الآسيوية في ىذا الصدد، 

مف  ٪10و  ٪7 شكمت تدفقات رأس الماؿ القصيرة الأجؿ أغمبية جميع رؤوس الأمواؿ الداخمة وتراوح بيف
 .1996حتى  1994الناتج المحمي الإجمالي في كؿ عاـ 

مف القروض كانت  ٪66، أف 1997كما تشير بيانات بنؾ التسويات الدولية أنو في جواف عاـ        
مف القروض المستحقة عمى كوريا الجنوبية كانت عمى  ٪68غير مسددة في تايلاند عمى المد، القصير و

 ٪56مف القروض المستحقة عمى البنوؾ الاندونيسية عمى المد، القصير و  ٪59المد، القصير، وأيضا  
مف القروض المستحقة عمى ماليزيا كانت عمى المد، القصير. والجدوؿ التالي يوضح التزامات كؿ دولة 

 تجاه البنوؾ الأجنبية.

 ()مميار دولار 1997التزامات كل دولة تجاه البنوك الأجنبية: جوان (: 15الجدول رقم )

المممكة  الألمانية الفرنسية اليابانية 
 المتحدة

الولايات 
 المتحدة

الأوروبية 
 2الأخر،

إجمالي 
 البنوؾ 

 
 :.?> 9.: 0.: <.8 >.= 7.; =.=9 تايلاند
كوريا 

 الجنوبية
89.= 70.7 70.> <.7 70.0 ?.9 709.: 

 7.:7 8.0 <.8 7.7 8.0 =.7 8.7 الفمبيف
 <.<8 8.7 :.8 8.0 =.; ?.8 ;.70 ماليزيا

 =.<; <.= >.: 9.: >.; <.: 89.8 اندونيسيا
                                                             
1 Uri Dadush, Dipak Dasgupta, and Dilip Ratha ,The Role of Short-Term Debt in Recent Crises, finance &development, A 
quarterly magazine of the IMF, December 2000, Volume 37, Number 4, p3. 

 
 

 إٌّظب، ثٍغ١ىب، اٌذّٔبرن، فٍٕٕذا، ا٠زٌٕذا، ا٠طب١ٌب، ٌٛوظّجٛرؽ، ٌٕ٘ٛذا ٚإٌز٠ٚظ ٚاطجب١ٔب ٚاٌظ٠ٛذ.  2-
 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/12/dadush.htm#author
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/12/index.htm
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 7.0?= 8.:? 9.8: =.7< 778.8 9.;> 7.9=8 مجموع
Source: Eshan Karunatilleka, The Asian Economic Crisis ,The international financial 

institutions (IFIs), & IMF, RESEARCH PAPER 99/14 ,11 FEBRUARY 1999 ,P15. 

 URL: http://hcl1.hclibrary.parliament.uk 

 

  تدخل صندوق النقد والسياسات الحكومية المنتيجة لمحد من الأزمة المطمب الثالث:

ما فتأت اقتصادات المنطقة  تتعافى  1997المالية التي اندلعت في آسيا منتصؼ عاـ  ةالأزم ةرغـ قو 
جاء عف نتيجة التنفيذ الصارـ لسياسات  بسرعة، إف ىذا الانتعاش لـ يحدث مف تمقاء نفسو ولكف

اقتصادية طارئة مف قبؿ البمداف المتضررة ودعـ مالي واسع النطاؽ مف المجتمع الدولي، خاصة في ظؿ 
البرامج المدعمة بموارد الصندوؽ في إندونيسيا، وكوريا، وتايلاند. كما أف الانتعاش الاقتصادي واضح 

 أيضا في ماليزيا والفمبيف.

 

 @ اذ تايلاندخطة إنق .1

في إطار سمسمة مف ىجمات المضاربة  1997ظيور الأزمة الآسيوية لأوؿ مرة في تايلاند في عاـ بعد 
ما أد، الى فقداف الثقة في الأسواؽ والاقتصاد  "باىت "متزايد عمى العممة المحمية  وعمى نحوالخطيرة 
 أوت 20ذي وافؽ مجمسو التنفيذي في ىذا ما أد، بتايمند الى المجوء لصندوؽ النقد الدولي، ال 1ككؿ.

 4مميار مف حقوؽ السحب الخاصة، أي حوالي  2.9عمى تقديـ الدعـ المالي لتايلاند يصؿ إلى  1997
شيرا. جاءت مجموعة كاممة مف المساعدات الثنائية والمتعددة  34مميار دولار أمريكي، عمى مد، فترة 

مميار دولار مف  14.1مريكي. استفادت تايلاند مف مبمغ مميار دولار أ 10.3الأطراؼ إلى تايلاند بمغت 
أنيا لا تخطط للاستفادة مف الأرصدة المتبقية، في ظؿ تحسف  1999ىذا المبمغ قبؿ أف تعمف في سبتمبر 

 الوضع الاقتصادي.                                                                              

                                                             
1- Recovery from the Asian Crisis and the Role of the IMF , IMF Staff ,June 2000 ,p3.  
https://www.imf.org/external/np/exr/ib/2000/062300.htm 
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الثنائية والمتعددة ضافة الى تعيدات صندوؽ النقد الدولي أيضا التعيدات وشممت الحزمة بالإ
 @    1التاليةالأطراف

 مميار دولار مف البنؾ الدولي.  1.5قروض تصؿ الى • 

 مميار دولار مف البنؾ الآسيوي لمتنمية.  1.2قروض تصؿ إلى • 

 باف. مميارات دولار مف بنؾ التصدير والاستيراد في اليا 4ائتماف ب • 

 مميار دولار مف كؿ مف أستراليا وىونغ كونغ وماليزيا وسنغافورة، والصيف.  1اعتمادات ب• 

 مميار دولار مف اندونيسيا وبروناي، وكوريا)لكف كوريا تراجعت في وقت لاحؽ(.   0.5اعتمادات ب• 

لمقرضيف الثنائية وفقا لصندوؽ النقد الدولي، فإف أمواؿ القروض الممنوحة مف صندوؽ النقد الدولي وا
عادة بناء الاحتياطيات  سوؼ تستخدـ فقط لممساعدة في تمويؿ الفجوة في ميزاف المدفوعات في تايلاند وا 

 الرسمية لبنؾ تايلاند المركزي.

في المراحؿ الأولى مف البرنامج المقترح لمخروج مف الأزمة، لجأت السمطات التايلاندية إلى           
 ة عف طريؽ تبني نظاـ صرؼ مرف يسمح لمعممة المحمية الباىت بالتعويـ. تكييؼ السياسة النقدي

أما فيما يخص السياسة المالية فقد تـ سف تخفيضات في الميزانية لتحرير موارد لممساعدة في تمويؿ إعادة 
 ىيكمة ودعـ التحسف في موقؼ الحساب الجاري.

عادة ىيكمة المؤسسات الم  56الية المتعثرة، واتضح ذلؾ مف خلاؿ إغلاؽ كما ركز البرنامج عمى تعزيز وا 
مف شركات التمويؿ المفمسة. والعمؿ عمى تعزيز دور القطاع الخاص في الاقتصاد التايلاندي والسعي 

 2 لجذب رأس الماؿ الأجنبي مف خلاؿ تدابير الإصلاح الأخر،.

                                                             

1- Dick K. Nanto, THE 1997-98 ASIAN FINANCIAL CRISIS, CRS Report, February 6, 1998, p 9. 

http://fas.org/man/crs/crs-asia2.htm 

2 - Narisa Laplamwanit , A Good Look at the Thai Financial Crisis in 1997-98, p5 . 
http://www.columbia.edu/cu/thai/html/financial97_98.html  

http://www.columbia.edu/cu/thai/html/financial97_98.html
http://www.columbia.edu/cu/thai/html/financial97_98.html
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مد الحفاظ عمى احتياطيات وضع صندوؽ النقد الدولي أيضا شروطا معينة عمى تايلاند تضمنت التزاـ الب
، وخفض العجز في 1998مميار دولار في عاـ  25و  1997مميار دولار في عاـ  23النقد الأجنبي عند 

لى  1997مف الناتج المحمي الإجمالي في عاـ  ٪5الحساب الجاري إلى حوالي  مف الناتج المحمي  ٪3وا 
 1. 1998ف ناتجيا المحمي الإجمالي في م ٪1، وتظير الميزانية فائض يساوي 1998الإجمالي في عاـ 

، والانكماش الاقتصادي والانخفاض الكبير في باىت 1997سرعة انتشار الأزمة الآسيوية في أواخر
الحاد، ناىيؾ عف التطورات الاقتصادية الإقميمية السمبية أدت إلى إجراء التنقيحات عمى برنامج 

مف قبؿ ف الاستعراضات التي أجريت في البرنامج التايلاندي. وأجريت التعديلات مف خلاؿ سمسمة م
بالتشاور الوثيؽ مع السمطات التايلاندية. في سياؽ الركود الذي لـ يكف متوقعا شدة  صندوؽ النقد الدولي

 فإنيا تيدؼ إلى استعادة النمو الاقتصادي، وضماف استمرار إعادة ىيكمة الاقتصاد التايمندي.

يعود استقرار سعر الصرؼ وتعزيز الانتعاش الاقتصادي؛ كما بدأ باىت ركزت السياسة النقدية عمى دعـ 
بدأت أسعار  1998لثبات، خفضت السمطات التايلاندية أسعار الفائدة. بحموؿ منتصؼ عاـ تدريجيا الى ا

الفائدة في سوؽ الماؿ الاقتراب مف مستويات ما قبؿ الأزمة، ومف ثـ معدلات الإقراض بدأت في 
وصمت أسعار سوؽ الماؿ أدنى مستوياتيا في أكثر مف  1999بحموؿ سبتمبر عاـ الانخفاض أيضا. 

 عقد. 
تحولت السياسة المالية في مواجية التباطؤ الاقتصادي. في حيف أف اليدؼ الأوؿ ىو تحقيؽ فائض 

 1998، بدأت فيفري 1998-1997في المئة مف الناتج المحمي الإجمالي في  1ميزانية الحكومة يساوي 
في المئة )بالإضافة إلى  2تحت  1999-1998لبرنامج يستيدؼ العجز المالي. الذي قدر في بدأ ا

في المئة مف الناتج المحمي  3تكاليؼ الفائدة مف إصلاح القطاع المالي والبالغة إلى ما يقرب مف 
رامج شبكة في المئة(. ركزت الكثير مف برامج  زيادة الإنفاؽ عمى تعزيز ب 1.2الإجمالي، بمغ العجز نحو 

 الأماف الاجتماعي لضماف حماية التايلاندييف المتضرريف مف الأزمة.

ظمت إعادة ىيكمة القطاع المالي في منطقة السياسات الرئيسية في جميع أنحاء البرنامج التايلاندي. في 
عا دة المراحؿ المبكرة ركز البرنامج عمى تصفية الشركات المالية وتدخؿ الحكومة في أضعؼ البنوؾ وا 

تسارعت جيود الإصلاح مع التركيز عمى خصخصة البنوؾ  1998رسممة النظاـ المصرفي. في عاـ 

                                                             
1. Dick K. Nanto , op ci,t p10. 
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عادة ىيكمة ديوف الشركات. قامت السمطات بخطوات  تدخمت والتخمص مف الأصوؿ مف شركات التمويؿ وا 
جراءات  الرىف كبيرة مف خلاؿ تعزيز الإطار المؤسسي بما في ذلؾ مف خلاؿ إصلاح قانوف الإفلاس وا 

والقيود المفروضة عمى الاستثمارات الأجنبية. ومع ذلؾ لا تزاؿ القروض المتعثرة عمى مستو، عاؿ التي 
عادة ىيكمة البنوؾ.   تدعـ ضرورة الإسراع في ايجاد حؿ لديوف الشركات وا 

  . خطة إنقاذ كوريا:2

وتمت الموافقة  1997مبر ديس 3أعمف صندوؽ النقد الدولي حزمة الدعـ لكوريا الجنوبية في سيوؿ يوـ 
 عمييا رسميا مف قبؿ الييئة التنفيذية لمصندوؽ في اليوـ التالي.

وكانت مقسمة  .مميار دولار:57 حزمة مساعدات مالية أكبر مف أي وقت مضى بالنسبة إلى بمد واحد
ب مميار مف حقوؽ السح 15.5تقديـ ائتماف قدر ب  –صندوؽ النقد الدولي  -حسب المانحيف كما يمي

 1عمى مد، ثلاث سنوات.مميار دولار(،  21الخاصة )حوالي 

 مميارات دولار.  10البنؾ الدولي قروض وصمت حد • 

 مميار دولار.  4بنؾ التنمية الآسيوية تعيدات ب • 

 مميار دولار مف صندوقيا لتحقيؽ الاستقرار لمصرافة.  5الولايات المتحدة • 

 ر. مميارات دولا 10الياباف مبمغ بقيمة • 

يطاليا. 1•    مميار دولار كؿ مف المممكة المتحدة وألمانيا وفرنسا واستراليا وكندا، وا 

 دعـ إضافي مف بمجيكا وىولندا وسويسرا. )الأمواؿ تبقى مرىونة وفقا لترتيبات صندوؽ النقد الدولي(. • 
لإصلاحات مف أجؿ في مقابؿ قبوؿ القروض الطارئة صندوؽ النقد الدولي، وافقت كوريا لعدة شروط وا 

 تعزيز اقتصادىا عمى الجانب الاقتصادي الكمي وتضمنت الشروط@ 

و  1998مف الناتج المحمي الإجمالي لعاـ  ٪1الحد مف العجز في الحساب الجاري إلى ما لا يزيد عف • 
 مميار دولار(،  5)حوالي  1999

                                                             

1-Dick K. Nanto, op cit, p11.  
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 مما  يسمح باستقلاؿ البنؾ 1999و  1998في عاـ  ٪5 وضع حد أقصى معدؿ التضخـ السنوي بنسبة• 

 1 المركزي، مع تبني سياسة سعر الصرؼ مرنة.

 .1998بناء الاحتياطيات الدولية إلى أكثر مف شيريف مف الواردات بحموؿ نياية عاـ • 

مف المرجح أف  1998الاعتراؼ بأف النمو الاقتصادي )مف حيث الناتج المحمي الإجمالي( لعاـ • 
 . ٪3إلى حوالي  ٪6مف ينخفض 

مف أجؿ إعادة ىيكمة شاممة وتعزيز النظاـ المالي الكوري لجعمو أكثر سلامة وشفافية وفعالية تبنى 
صندوؽ النقد الدولي استراتيجية تتألؼ مف ثلاثة عناصر رئيسية ىي؛ وضع سياسة واضحة وثابتة 

 ير@ لمخروج مف السوؽ مع توفير رقابة فعالة عمى السوؽ وزيادة المنافسة، وشممت التداب
عادة رسممة •  تتطمب أف جميع البنوؾ التي تفشؿ في تمبية إعادة ىيكمة لجنة بازؿ لمعايير رأس الماؿ وا 

 لتشمؿ عمميات الاندماج والاستحواذ مف قبؿ المؤسسات الأجنبية.

 مع نظاـ التأميف عمى الودائع العادية،  2000استبداؿ ضماف الحكومة لمودائع المصرفية بنياية عاـ • 
ير معايير الإفصاح والمحاسبة لتشمؿ عمميات تدقيؽ البيانات المالية لممؤسسات المالية الكبيرة تطو 

 والإفصاح نصؼ السنوي لمقروض المتعثرة، كفاية رأس الماؿ، وىياكؿ الممكية والانتماءات. 
قامة وكالة لتعزيز الإشراؼ ع•  مى طمب سف تشريع لجعؿ بنؾ كوريا مستقؿ مع استقرار الأسعار وا 

 القطاع المالي.

السماح لمشركات المصرفية والأوراؽ المالية الأجنبية لإنشاء شركات تابعة في كوريا بحموؿ منتصؼ • 
7??> . 

مف حيث السياسات الييكمية، تتطمب حزمة صندوؽ النقد الدولي الحكومة الكورية باتخاذ عدة تدابير 
 وشممت ما يمي@ 

 منظمة التجارة العالمية لإلغاء الدعـ ذو الصمة بالتجارة، وتقييد وضع جدوؿ زمني يتماشى مع التزامات• 
                                                             
1- Francisco García-Blanch, The Financial Crises in East Asia: The Cases of Japan, China, South Korea and Southeast Asia, 

PART III, The Case of South Korea, Complutense Institute for International Studies, Complutense University of Madrid, 

Spain, October 1998,p4.           http://www.ucm.es/info/icei 

 
 



 ا العولمة وتكاليؼ الأزمات المالية الفصؿ الثالث..........................دوؿ جنوب شرؽ آسيا بيف مزاي

 

134 
 

 تراخيص الاستيراد، وبرنامج تنويع الواردات لكوريا. 

 ٪55( السقؼ للاستثمار الأجنبي في الشركات الكورية المدرجة ومما يزيد عف ٪26)مف  ٪50زيادة إلى • 

 . 1998بحموؿ نياية عاـ 

خاذ خطوات لتحرير حساب رأس الماؿ المعاملات الأخر،، بما في ذلؾ ات 1998بحموؿ نياية فيفري • 
 القيود المفروضة عمى وصوؿ الأجانب إلى أدوات سوؽ الماؿ المحمية وأسواؽ سندات الشركات وتخفيؼ

عادة ىيكمة الشركات.  القيود عمى عمميات الدمج والاستحواذ وا 

وقبؿ كؿ شيء استعادة الثقة والاستقرار في  وتمثمت أىداؼ استراتيجية حؿ الأزمات في كوريا، أولا
الأسواؽ المالية وثانيا لوضع الأساس لاستئناؼ انتعاش مستداـ في الاقتصاد الحقيقي. ىكذا تضمف 

 البرنامج مزيجا مف سياسات الاقتصاد الكمي والإصلاحات الييكمية بعيدة المد،.   

لتمديد  1998البنوؾ الأجنبية في أوائؿ عاـ بالإضافة إلى ذلؾ، توصمت كوريا اتفاؽ مع            
 استحقاؽ المطالبات عمى المد، القصير عمى بنوكيا لتجنب الافلاس. 

في بداية البرنامج ركزت سياسات الاقتصاد الكمي في كوريا عمى رفع سعر الفائدة مؤقتة تيدؼ إلى 
دة الاستقرار المالي في أوائؿ استقرار الووف وتجنب دوامة انخفاض التضخـ. وساعدت ىذه الخطوة استعا

، وبمجرد استقرار الووف وسياسات الاقتصاد الكمي تراجعت بسرعة لتوفير التحفيز للاقتصاد. 1998عاـ 
 اعتمدت السمطات أيضا الموقؼ المالي التوسعي في منذ بداية البرنامج لتخفيؼ أثر الركود. 

تطمب توافؽ جماعي لكؿ الفاعميف الاقتصادييف. اعترفت الحكومة أف التنفيذ السمس لمسياسات التكيؼ ي  
كما عززت السمطات شبكة الأماف الاجتماعي مف خلاؿ توسيع نظاـ التأميف ضد البطالة وتوفير الدعـ 
 المباشر مف خلاؿ برامج الأشغاؿ العامة، وحماية سبؿ العيش مؤقتة، والبرامج الاجتماعية الأخر،. 

عادة ىيكمة القطاع المالي وقطاع ركز برنامج الإصلاح الييكمي عمى ت حرير حساب رأس الماؿ، وا 
الشركات وتعزيز مرونة سوؽ العمؿ وتحسيف الإبلاغ عف البيانات. إعادة ىيكمة سعت كوريا لإعادة 
غلاؽ  الاستقرار إلى النظاـ المالي بسرعة مف خلاؿ دعـ السيولة وضماف أجندة محددة زمنيا، وا 

إعادة الييكمة أيضا في حؿ مشكمة القروض المتعثرة، إعادة رسممة . تيدؼ جيود المفمسةالمؤسسات 
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 البنوؾ وتعزيز الإطار المؤسسي مف خلاؿ جمب قواعد الحيطة والإشراؼ وفقا لأفضؿ الممارسات الدولية. 
تتركز جيود إعادة ىيكمة الشركات في البداية عمى تحسيف سياسات الحكـ والمنافسة. وفي وقت لاحؽ 

إلى إعادة الييكمة المالية والتشغيمية وذلؾ بيدؼ الحد مف مستويات الديوف وتعزيز ىيكؿ تحوؿ التركيز 
رأس الماؿ. يجري إحراز تقدـ في حالات الإعسار خارج الاتفاقات تجريب المحكمة لعدد مف الشركات 
 وأيضا في تحت إشراؼ المحكمة في إطار خطط تحسيف ىيكؿ رأس الماؿ مراجعتيا مف قبؿ البنوؾ.. 

 . خطة إنقاذ اندونيسيا:3

تأثيرا كبيرا عمى المنطقة حيث ساىـ في تكثيؼ  1997كاف لتعويـ الباىت التايمندي في جويمية            
الضغوط عمى الروبية الاندونيسية. وساىمت نقاط الضعؼ الييكمية في القطاع المالي في اندونيسيا 

المد، القصير إلى الشكوؾ حوؿ قدرة الحكومة  ومخزوف كبير مف الديف الخارجي القطاع الخاص عمى
عمى الدفاع عف ربط عممتيا بالدولار. بعد فترة وجيزة مف توسيع نطاؽ التدخؿ تـ تعويـ الروبية، وبحموؿ 

 في المئة.  11أوائؿ أكتوبر فقد انخفضت بنسبة 

وؽ النقد الدولي ، دخمت السمطات في ترتيبات الاستعداد لمدة ثلاث سنوات مع صند1997نوفمبر  5في 
مع اتفاؽ عمى مزيد مف ، مميوف حقوؽ السحب الخاصة 7338مميار دولار ما يمثؿ  10.140حوالي بقيمة 

مميار دولار( متاحة عمى  3.040مميار مف حقوؽ السحب الخاصة )حوالي   2.2المساعدات تقدر ب 
بحوالي ىذه المساعدات  زيزتـ تعوقد  ، عمى أف أىداؼ معينة قد استوفيت، 1998مارس  15الفور بعد 

 .1998مميار دولار أمريكي في جويمية  1.4

 1مميار دولار(@ 8بالإضافة الى التزامات مف قبؿ المؤسسات المتعددة الأطراؼ الأخر، )

 مميار دولار.  4.5المساعدة التقنية والقروض مف البنؾ الدولي • 

 مميار دولار.  3.5غ المساعدة التقنية وقروض مف بنؾ التنمية الآسيوي تبم• 

 مميار دولار مف احتياطيات لمطوارئ في إندونيسيا. 5• 

والمتمثمة في عدد ما يسمى ب "خط الدفاع الثاني"(.  -مميار دولار  17والجيات المانحة الثنائية )حوالي 
حاؿ أف مف البمداف الأخر، أو السمطات النقدية الني تعيدت لتوفير الخط الثاني لمتمويؿ التكميمي "في 

                                                             
1- Dick K. Nanto, op cit, p10. 
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الظروؼ الخارجية المعاكسة غير متوقعة تخمؽ الحاجة إلى موارد إضافية لاستكماؿ احتياطيات اندونيسيا 
 والموارد المتاحة مف قبؿ صندوؽ النقد الدولي." وتشمؿ ىذه@ 

 مميار دولار،  0.;الياباف • 

النقد الأجنبي، إذا لزـ الأمر،  مميارات دولار لإندونيسيا مف ;مميار دولار، مع وعد بمبمغ 5.0 سنغافورة • 
 لشراء روبية.

 مميار دولار.  3.0الولايات المتحدة الأمريكية • 

 مميار دولار مف كؿ مف استراليا وماليزيا والصيف، وىونج كونج.  1.0• 

اندونيسيا لإعادة ىيكمة بعض البنوؾ وتفكيؾ احتكار شبو مف كجزء مف حزمة الدعـ، كاف مطموبا 
ميع السمع )باستثناء الأرز(، وقطع الدعـ عف الوقود، وزيادة أسعار الكيرباء  وزيادة الحكومي عمى ج

صلاح مؤسسات الدولة.   شفافية السياسات العامة وعمميات صنع الميزانية، و تسريع الخصخصة وا 

و  1997عمى الرغـ مف بداية الاستقرار النسبي لمروبية، بدأ معنويات السوؽ لتعكر مرة أخر، في ديسمبر 
، بعد أف أغمقت اندونيسيا ستة عشر بنؾ معسر في نوفمبر. كاف ىناؾ تقصير في تنفيذ 1998جانفي 

البرنامج إلى جانب الاضطرابات الاجتماعية والسياسية الخطيرة، والتي بمغت ذروتيا وأدت إلى سقوط 
 . 1998ماي  في الرئيس سوىارتو

. 1990في المئة مقارنة مع نياية عاـ  12بنحو ، كانت الروبية انخفضت 1998بحموؿ نياية جويمية 
 فقداف الثقة أثارت عدـ الاستقرار المالي، وانيار الانتاج، مع تأثير شديد عمى الفقراء. 

، تعزيز أجندة الإصلاح في ترتيب موسع جديد مع صندوؽ النقد الدولي، ومف بيف ما 1998في أوت 
مصرفي يرافقو إعادة ىيكمة الشركات، و تفعيؿ نظاـ تضمنو؛ محاولة تخفيؼ التضخـ، إصلاح القطاع ال

 الإفلاس ورفع القيود والخصخصة، وتحسيف الحوكمة  كاف أيضا في صمب البرنامج. 

أدت ىذه السياسة إلى نتائج ىامة؛ بما في ذلؾ القضاء الفعمي عمى التضخـ، استقرار الروبية وانتعاش 
ائدة بشكؿ كبير واستقرت أسعار الأرز، وقد انعكس في احتياطيات النقد الأجنبي، تخفيض أسعار الف

تحسف معنويات السوؽ في تعافي سوؽ الأسيـ وتراجع في علاوات المخاطر. ومع ذلؾ، فإف تطبيؽ ىذا 
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البرنامج  لـ يصؿ إلى الأىداؼ المرجوة نتيجة تأخيرات في تنفيذ تدابير إعادة ىيكمة البنوؾ و الشركات. 
، بالإضافة إلى "بنؾ بالي"مؤسسات الرئيسية الذي تجمى في فضيحة استمرار الضعؼ في حوكمة ال

 . 1999عوامؿ أخر، أدت إلى تعميؽ برنامج صندوؽ النقد الدولي في سبتمبر 

عمى خمفية ىذه الإنجازات اليشة وغير المكتممة،  قررت الحكومة المنتخبة حديثا التفاوض عمى ترتيب 
ارات دولار مع صندوؽ النقد الدولي، الذي وافؽ عميو المجمس ممي 5جديد لمدة ثلاث سنوات موسع لنحو 
. والسعي إلى تحسيف الإطار الاقتصادي الكمي لاستعادة معدؿ 2000التنفيذي لمصندوؽ في فبراير شباط 

، مع ىدؼ  الوصوؿ إلى معدؿ تضخـ 2002في المائة بحموؿ عاـ  6إلى  5النمو السنوي في حدود مف 
ة. تـ تأسيس لجنة سياسة القطاع المالي لتوفير القيادة والتوجيو في مجاؿ في المئ 2سنوي أقؿ مف 

عادة ىيكمة الشركات. اليدؼ الرئيسي في جيود إعادة ىيكمة البنوؾ الوصوؿ إلى  الخدمات المصرفية وا 
، كشرط مسبؽ لاستبداؿ نظاـ ضماف 2001في المئة بحموؿ نياية عاـ  8نسبة كفاية رأس الماؿ عند 

لتأميف عمى الودائع عمى التمويؿ الذاتي. وتشمؿ الأىداؼ الأخر،@ تعزيز الجيود لإعادة ىيكمة شامؿ مع ا
بنوؾ الدولة وضماف أفضؿ إدارة والإشراؼ عمى النظاـ المصرفي، وتعميؽ أسواؽ السندات والأسيـ 

عادة وتعزيز جيود استرداد الموجودات. وقد وضعت الحكومة استراتيجية جديدة لإعطاء زخـ جديد لإ
 ىيكمة الشركات وتدابير مكافحة الفساد في القضاء. 

 @. خطط إنقاذ ماليزيا والفمبين4

 بمغت أيضا ماليزيا والفمبيف، 1997العدو، المالية التي أثرت عمى الدوؿ الآسيوية منذ منتصؼ عاـ       

 لأخر،. مختمفة إلى حد ما مقارنة بخطط  البمداف افي احتواء الأزمة  لكف كانت تجاربيـ 
كانت ظروؼ الاقتصاد الكمي في ماليزيا أقو، بكثير في البداية مف تمؾ الموجودة في البمداف التي تمر 
بأزمات أخر،، وخاصة في مجالات الديوف الخارجية، التضخـ والادخار، كانت البلاد تممؾ أيضا فائضا 

 اف المتضررة الأخر،.ماليا كبيرا. كاف نظاميا المصرفي وقطاع الشركات أكثر صحة مف البمد

 خطة الانقاذ الفمبينية:
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بالإضافة إلى البمداف الثلاثة المذكورة أعلاه استفاد الفمبيف مف برنامج تمديد تسييؿ الصندوؽ الممدد في 
مميوف دولار أي أقؿ بكثير مف المبالغ  1037، وكاف المبمغ الإجمالي المتاح لمفمبيف ىو 1997جويمية 

 وية الأخر،. وجاء ىذا التمديد ردا عمى آثار الاضطراب في سوؽ رأس الماؿ المقدمة لمبمداف الآسي

  1جويمية. 8الإقميمي وتعويـ الباىت في 

إف الفمبيف شرعت في برنامج ناجح يدعمو صندوؽ النقد الدولي لمتكيؼ الاقتصاد الكمي       
دو أنو قد مكنيا مف تجاوز الأزمة والإصلاحات الييكمية في أواخر الثمانينات وأوائؿ التسعينات، الذي يب

بتكمفة أقؿ نسبيا مف حيث فقداف الانتاج والبطالة والتفكؾ الاجتماعي. وكانت إدارة الأزمة بعد منتصؼ 
سميمة، حيث عممت الفمبيف عمى تكييؼ سياساتيا بما في ذلؾ مف خلاؿ تعويـ البيزو،  1990عاـ 

. انيا خففت في نياية المطاؼ السياسات المالية والنقدية وتشديد السياسة النقدية وتعزيز النظاـ المصرفي
 . 1998بعد عودة الاستقرار في منتصؼ عاـ 

                                                                                  خطة الانقاذ الماليزية:

الأخر،، قررت الحكومة الماليزية عدـ في مواجية ىذه التطورات وعمى عكس العديد مف البمداف المتضررة 
مجموعة تعمؿ  وقررت تشكيؿ المجمس الوطني الاقتصادي؛ وىي المجوء إلى صندوؽ النقد الدولي.

 بالطاقة العالية برئاسة رئيس الوزراء وىيئة استشارية لمجمس الوزراء لممساعدة في استقرار الاقتصاد.
الاقتصادي الوطني تعمؿ عمى تخفيؼ الضغط عمى الإجراءات المتخذة مف قبؿ المجمس الاستشاري 

وفرض ضوابط رأس الماؿ الانتقائية، وقد استطاع تثبيت الرينجيت مقابؿ الدولار الأمريكي بنسبة   رينجيت
  بعد حوالي عاـ  مف الأزمة. 1998سبتمبر عاـ  1رينجيت لمدولار الواحد في  3.8

ي الوطني تحقيؽ الاستقرار في النظاـ المصرفي عمى صعيد آخر، حاوؿ المجمس الاستشاري الاقتصاد
عادة ىيكمة مناخ الأعماؿ المتضرر، فقاـ بإنشاء مؤسستيف؛ داناىارتا)الشركة الوطنية لإدارة الأصوؿ(  وا 

)صندوؽ رأس الماؿ  Danamodalوالأصوؿ و لمتخفيؼ مف القروض المتعثرة في النظاـ المصرفي،
أيضا.  (CDRC)كما أنشئت لجنة إعادة ىيكمة الشركات  نوؾ.لممساعدة في إعادة رسممة الب الوطني(

 .1999ويبدو أف الحكومة قد حققت بعض النجاح كما رأينا في انتعاش الاقتصاد الماليزي ابتداء مف عاـ 

                                                             
1- David Richardson, Asian Financial Crisis Economics, Commerce and Industrial Relations Group, 29 June 1998, p8. 
 http//www.aph.gov.au/about-parliment/parliamentary-departments/ parliamentary-library/publications-archive/cib/cib9798 
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عرؼ نموا إيجابيا بنسبة  1998في المئة في عاـ   7.4الناتج المحمي الإجمالي الذي شيد نموا سمبيا ب
1، واستمر في النمو بعد ذلؾ.1999في المئة في  6.1

 

عمى  تدفقات رأس الماؿ المحفظة. لكف تـ  1998كما فرضت ماليزيا ضوابط رأس الماؿ في سبتمبر 
وتسارع التعافي في ماليزيا، جنبا إلى جنب مع التقدـ في إعادة الييكمة المالية  1999استبدالو في فيفري 

  الكمي في ماليزيا ساعد في تدعيـ الثقة. والشركات عموما والإدارة السميمة للاقتصاد
بعد عودة الانتعاش ركزت السمطات في ماليزيا والفمبيف عمى تنفيذ إصلاحات ىيكمية لمعالجة نقاط 

. لا يزاؿ ىناؾ الكثير الذي يتعيف القياـ بو الضعؼ وتوفير أساس لمنمو المستداـ عمى المد، المتوسط
ماـ التطورات الخارجية السمبية والحفاظ عمى الانتعاش الاقتصادي لتعزيز قدرة البمديف عمى الصمود أ

 والمالي الحالي، ويبقى تحديا لمسمطات المعنية أجندة الإصلاح الييكمي واسع. 
 المطمب الرابع: عودة الانتعاش والنمو 

د مف كاف الانتعاش الاقتصادي لمعظـ بمداف الأزمة أسرع مما كاف متوقعا مف قبؿ العدي           
المراقبيف. تـ تجنب السيناريوىات المتشائمة وضعت خلاؿ ذروة المشاكؿ وكانت إدارة الاقتصاد الكمي 

حاسمة لممساعدة في تعزيز المواقؼ الخارجية واستقرار الأسواؽ المالية وتسييؿ العودة المبكرة إلى  السميمة
لـ تنتو بعد الأزمة الآسيوية لا تزاؿ  النمو في حيف أف برنامج الإصلاح الييكمي في جميع البمداف التي

  2 كبيرة، وقد ساىمت جيود الحكومات لمعالجة ىذه القضايا الصعبة إلى انتعاش قوي.
نمو الناتج الحقيقي القوي يحدث الآف في معظـ بمداف الأزمة، الناتجة عف الاستيلاؾ الخاص والتصدير • 

التحسف الاقتصادي في الربع الأخير مف عاـ وبعض الاستثمارات الخاصة الجديدة. في كوريا، بدأ 
 %10,73وصؿ معدؿ النمو الى مستو، قياسي ، بعد أقؿ مف سنة واحدة عمى أحمؾ أياـ الأزمة، 1998

، كذلؾ الشأف في تايمند بعد انييار النمو % 5,71 -ب 1998بعدما كاف سالبا سنة  1999في كوريا سنة 
، ماليزيا % 4.44تصاد إلى الطريؽ الصحيح وسجؿ نموعاد الاق 1998سنة  % 10.50-الذي قدر ب 

مقارنة مع السنة السابقة التي سجؿ نمو ب      % 6.14كذلؾ نما اقتصادىا بشكؿ لافت وقدر معدلو ب
وارتفع الى   1998سنة  0.58-، لـ يكف تأثر النمو في الفمبيف شديدا كباقي دوؿ الجوار وقدر ب% 7.40-

سنة % 13.13-نيسيا التي كانت أكثر بمد متضرر وعرفت نموا سمبيا ب عكس إندو  .1999سنة  % 3.08
% 0.79نسبة 1999، لكنيا تأخرت عمى العودة الى الطريؽ الصحيح ولـ يتجاوز معدؿ نموىا سنة 1998

؛ حيث الاضطرابات % 4.92أيف قدر معدؿ النمو فييا ب 2000لتعرؼ الاستقرار بداية مف سنة 
 اسات أعاقت الانتعاش. السياسية وضعؼ تنفيذ السي

                                                             
1- Lee Poh Ping , Tham Siew Yean,  Malaysia Ten Years After The Asian Financial Crisis ,p5. 

 
2- Recovery from the Asian Crisis and the Role of the IMF , IMF Staff ,op cit ,p8. 
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أبقي عمى السياسات النقدية التيسيرية في المنطقة مف أجؿ دعـ النمو الاقتصادي. في كثير مف • 
 الحالات، وأسعار الفائدة في أسواؽ الماؿ الحقيقية والاسمية ىي أقؿ مف مستويات ما قبؿ الأزمة. 

وفي اندونيسيا في منتصؼ  1998ئؿ عاـ بدأت أسعار الفائدة في الانخفاض في كوريا وتايلاند في أوا
، كما تراجعت الضغوط عمى العملات. ومع ذلؾ، نمو ائتماف القطاع الخاص في المنطقة لا 1999عاـ 

يزاؿ متواضعا نسبيا، ويرجع ذلؾ جزئيا لممؤسسات المالية التي عززت قدرات تقييـ المخاطر واعتمدت 
 نيج أكثر حذرا تجاه القروض الجديدة. 

أوضاع المالية العامة يحدث تدريجيا بما يتماشى و معدلات النمو، يجري القضاء عمى العجز ضبط • 
في الميزانية عمى الرغـ مف تكاليؼ إصلاحات القطاع المالي، وسياسات الحد مف التمويؿ المحمي وتجنب 

ضات في الإفراط في الديف العاـ. في حيف تبذؿ جيود لتوسيع الإنفاؽ الاجتماعي، كما حدثت تخفي
مشاريع البنية التحتية الغير فعالة وغيرىا مف الإنفاؽ غير المنتج، بما في ذلؾ الاعتمادات العسكرية. 
ويجري اتخاذ خطوات لإصلاح النظـ الضريبية، وخاصة مف خلاؿ إزالة الإعفاءات الضريبية إلى توسيع 

 لحد مف الفساد. قاعدة الإيرادات وتجديد الإدارة الضريبية لزيادة كفاءة التحصيؿ وا
أعيد بناء الاحتياطيات الدولية الرسمية، مما يجعؿ البمداف أقؿ عرضة لمصدمات الخارجية. احتياطيات 

مميار دولار بحموؿ  85، ارتفع إلى 1997كوريا، التي كانت قد سقطت بشكؿ خطير في ديسمبر عاـ 
ة. في تايلاند، الاحتياطيات الدولية ، وعادت البلاد إلى أسواؽ رأس الماؿ الدولي2000نياية أفريؿ عاـ 

أكثر مف ضعؼ رصيد الديف الخارجي عمى المد، القصير، في تناقض حاد مع  2000وصمت سنة 
  1997.1الوضع في عاـ 

 2000شيدت معظـ أسواؽ الأسيـ الإقميمية مكاسب منذ الأزمة، عمى الرغـ مف أنيا حتى نياية سنة • 
                                 ؿ الأزمة مف حيث القيمة الدولارية.بقيت أقؿ بكثير مف مستويات ما قب

                                                             
1 - ibid , p9. 
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 وسبل تصدييم ليا المبحث الثالث: الأزمة المالية العالمية وتأثيراتيا عمى دول جنوب شرق آسيا
والتي كانت بدايتيا مف الولايات المتحدة قبؿ عاـ مف ذلؾ والتي  <800إف الأزمة المالية العالمية لسنة 

عمييا اسـ أزمة الرىف العقاري، ىذه الأخيرة مست قطاع الرىف العقاري واستطاعت أف تنتشر لتشمؿ  أطمؽ
جؿ قطاعات الاقتصاد الأمريكي وبدأت الانييارات تنتشر لتشمؿ دوؿ أخر، في كؿ قارات العالـ وذلؾ 

ي دولي معولـ لا نتيجة الترابط المالي والتجاري والتكنولوجي في ظؿ الاندماج في اطار نظاـ اقتصاد
يعترؼ بالحدود الجغرافية والسياسية، ىذا ما خمؽ جدلا عاما حوؿ ىذا النظاـ الذي خمؽ أزمة كانت 

 .1929نتائجيا وخيمة ىددت استقرار العالـ ككؿ وذكرت الجميع بالانييار الكبير لسنة 
يرىا عمى اقتصادات جنوب شرؽ اختار الباحث التطرؽ إلى بداية الأزمة في الولايات المتحدة، انتقاليا وتأث

 آسيا، بالإضافة إلى أىـ مقومات تصدي ىذه الدوؿ في وجو الإعصار المالي الذي لـ تسمـ منو أي دولة. 
 المطمب الأول: بداية الأزمة

 داخؿ تتكوف بدأت أنيا إلا ،2008سنة  حتى واضح بشكؿ تظير العالمية لـ المالية الأزمة أف رغـ
 ، 1 %مف أقؿ إلى لتصؿ كبير بشكؿ الفائدة أسعار انخفضت حيث ،2000 عاـ ذمن الأمريكي الاقتصاد

تأخذ منحى تصاعدي  العقارات قيمة أخذت ثـ الانترنت، شركات فقاعة انفجار مع ذلؾ تزامف كما
 في أو المتحدة الولايات في سواء مستمر بشكؿ بالبورصة المسجمة العقارية الشركات أسيـ وارتفعت معيا

قطاعات  فييا بما الأخر، الاقتصادية القطاعات في الأسيـ انخفاض مقابؿ العالـ دوؿ مف غيرىا
 المساكف شراء عمى وشركات أفرادا الأمريكييف إقباؿ إلى أد، الذي الأمر الحديثة، والاتصالات التكنولوجيا
التوسع  وازداد ؾالبنو  قبؿ مف الإقراض عمميات لذلؾ وفقا وزادت الأجؿ، طويؿ الاستثمار بيدؼ والعقارات
السداد،  عمى القادريف وغير المنخفضة الدخوؿ ذو، مف للأفراد العقارية القروض منح في والتساىؿ
 1 السداد. عمى قدرتيـ مف التحقؽ دوف وذلؾ  "الرديئة " بالقروض والمسماة

 ،%25.5 إلى لتصؿ الفائدة أسعار ارتفعت العقاري التمويمي التشبع مف حالة حدثت 2006 عاـ بداية مع 
 عمييـ المستحقة الأقساط سداد عمى قادريف غير الجودة متدنية القروض مف المستفيديف الأفراد أصبح
 لعقارات البنوؾ حجز معدلات وازدادت لمقروض، المنخفضة المثبتة الفائدة فترة بانتياء سوءا الأمر وازداد
 العقارات ليذه ممكيتيـ أمريكي يونيمم مف أكثر ، وفقد%93حوالي إلى لتصؿ السداد يستطيعوا لـ مف

 التمويؿ وشركات البنوؾ بمة؛ ىو قياـ لمطيف زاد وما  حياتيـ طيمة المالية بالالتزامات مكبميف وأصبحوا
 أقساط مقابؿ التأميف شركات في القروض سداد عمى التأميف عمى العقارات مشتر، مع بالاتفاؽ العقاري
 عجزت المشكمة تفاقـ وعند بالسداد، مطالبة التأميف شركة كانت طالأقسا دفع عف المشتروف عجز وعندما
 .والإفلاس التعثر دائرة فدخمت التعويضات لدفع اللازمة السيولة توفير عف الشركات ىذه

                                                             
 .0اٌغٛسٞ ع١ٍّخ، أطجبة الأسِخ اٌّب١ٌخ ٚعذٚر٘ب، ص -1
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 العقارية القروض تجميع خلاؿ مف ذلؾ )تـ العقارية الديوف لخصـ القروض ليذه المقدمة البنوؾ اتجاه
عادة واحدة سمة في المتشابية  الأخيرة لتقوـ الأخر،، والعقارية المالية والشركات لممؤسسات بيعيا وا 
 .عمييا المترتبة المخاطر مف لمحد محاولة في وذلؾ المدينيف( مف القروض أقساط بتجميع

 الأصمية قيمتيا مف أكثر بمبالغ تقويميا بعد العقارات رىف بإعادة المنازؿ أصحاب المقترضوف قاـ
 إلى شركات الخصـ)التوريؽ( القروض ىذه باعت بدورىا التي أخر، مؤسسات مف ضقرو  عمى والحصوؿ

مالية  أدوات إصدار تـ لمتداوؿ، كما والبورصات الماؿ أسواؽ في وطرحتيا سندات بموجبيا أصدرت التي
 تداوليا ويتـ الأخر، ىي الأسواؽ في طرحيا وتـ السندات ىذه أسعار فروؽ عمى لممضاربة )مشتقات(

 .السندات عف ةمنفصم

 رقعة المتحدة فاتسعت الولايات في والشركات البنوؾ مف كبير لعدد الأزمة آثار امتداد إلى أد، ما وىذا
 حالات ظيور إلى تالية مرحمة في أد، الذي الأمر النقدية، السيولة في عجز مف تعاني التي البنوؾ

 قريبة أو أفمست التي الأمريكية المؤسسات عد بمغ حيث والعالمي الأمريكي الاقتصاد شيدىا التي الإفلاس
 ،"برذرز ليماف" مؤسستي إفلاس منيا مالية مؤسسة 120 بحوالي الإفلاس مف

"AIG American International Group"، أمريكية حافة تأميف لينش" أكبر مؤسسة ميرؿ" ووصمت 
 وتنتشر تكبر الأزمة وبدأت لإنقاذىا. الفيدرالي الأمريكي والاحتياطي الأمريكية الخزانة تدخؿ لولا الإفلاس
 مصدرىا عالمية مالية أزمة عف الحديث بدأ وىنا والعقارية العالمية، المالية الشركات معظـ لتشمؿ

 معظـ في الاقتصاد آثارىا لتطوؿ الأمريكية المتحدة الولايات حدود تجاوتز ولكنيا الأمريكي، الاقتصاد
 .العالـ دوؿ

  عمى بمدان جنوب شرق آسيا وسبل تصدييم ليا 1002الأزمة المالية العالمية المطمب الثاني: تأثير  

تـ انتقاؿ أثر الأزمة المالية العالمية مف الولايات المتحدة إلى باقي دوؿ العالـ عف طريؽ عدة قنوات، 
نوب واختمؼ الضرر الناتج عنيا باختلاؼ البمداف وبنينيا الاقتصادية، ولعؿ أىـ التأثيرات عمى دوؿ ج

شرؽ آسيا كانت عف طرؽ القناة التجارية التي أدت إلى انخفاض معدلات النمو لأنيا تعتمد بدرجة كبيرة 
 عمى التصنيع الموجو لمتصدير.

 تراجع الصادرات .1

انتقاؿ العدو، عف طريؽ القنوات التجارية مما ساىـ في تذبذب الانتاج والضعؼ  2008نتصؼ في م
ف ذات الصلات القوية بالأسواؽ العالمية. ومع ذلؾ فإف تأثير الأزمة الاقتصادي، خاصة في تمؾ البمدا

اختمؼ بيف الاقتصادات باختلاؼ درجة الاعتماد عمى الطمب الخارجي. دوؿ جنوب شرؽ آسيا والتي  
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تعتمد  بشكؿ كبير عمى التصدير، شيدت تباطؤا ممحوظا في الطمب عمى صادراتيا الذي كاف لو آثار 
قية قطاعات الاقتصاد. معظـ البمداف في المنطقة تظير الآف انخفاضا مزدوج الرقـ جانبية ىامة عمى ب

الولايات المتحدة في الصادرات نتيجة الانخفاض الحاد في الطمب في الاقتصادات المتقدمة خاصة 
حيث عرفت كؿ مف كوريا واندونيسيا و تايلاند  G3،1"أسواؽ "والاتحاد الأوروبي والياباف أو ما يسمى 

ماليزيا والفمبيف انخفاضات كبيرة، كانت في كثير مف الحالات أكبر مف تمؾ الانخفاضات التي ظيرت و 
انخفضت حصة . عمى سبيؿ المثاؿ (2001-2000أثناء انفجار فقاعة تكنولوجيا المعمومات في الفترة )

-1995)ؿ الفترة ٪ مف إجمالي الصادرات خلا48.4قدره مف متوسط  G3الصادرات التايلاندية إلى أسواؽ 

  .2009في عاـ ٪ 33.2و 2008في عاـ ٪ 35.9إلى ( 2007

 (2012-2001(: الصادرات السمعية لدول جنوب شرق آسيا في الفترة )07الشكل رقم )

 مميوف دولار                        

 
                           Source:  UNESCAP website (unescap.org) on 28-Sep-2014 at 12:21:23 GMT 

ؿ الشكؿ نلاحظ انخفاض صادرات كؿ بمداف الدراسة حيث سجمت الفمبيف معدؿ نمو صادرات مف خلا
، وقدر 2009سنة   -21,7ليزداد ىذا الانخفاض ليصؿ في المئة  -2,8قدر ب  2008سمبي منذ 

في كؿ مف كوريا  -14,3و -13,9ي إندونيسيا، وف -14,3في ماليزيا، و -21,1ب  2009الانخفاض سنة 
 وتايمند عمى التوالي.

 
                                                             
1 - Pongpattananon, N.  Tansuwanarat, K. IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON THAILAND‟S REAL 

ECONOMY: LINKAGES BETWEEN FINANCIAL AND TRADE SECTOR This paper isprepared for the SEACEN 
workshop in 2010 on Propagation of Real Shocks in the SEACEN Economies ,p348. 
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 (2012-2001(: الصادرات الخدماتية لدول جنوب شرق آسيا في الفترة )08الشكل رقم)

 مميوف دولار                                                                                

 
 Source:  UNESCAP website (unescap.org) on 28-Sep-2014 at 12:21:23 GMT                 

كؿ بمداف الدراسة عدا الفمبيف حيث سجمت معدؿ   الخدمات مف خلاؿ الشكؿ نلاحظ انخفاض صادرات
في  -14,3في ماليزيا و -5,1ب  2009، وقدر الانخفاض سنة 2009سنة  13,3نمو ايجابي قدر ب 

 كؿ مف كوريا وتايمند عمى التوالي. في -8,6و-19 إندونيسيا و

 الناتج المحمي الإجماليتراجع معدلات نمو  .2

بالنسبة لدوؿ جنوب شرؽ آسيا التي وانخفاض معدلات التبادؿ التجاري  نتيجة لتراجع الطمب العالمي
تعتمد عمى التصدير كمحرؾ أساسي للاقتصاد فقد كاف لو الأثر البميغ عمى تراجع معدلات نمو الناتج 

٪ مف الناتج المحمي 11شكمت الصادرات التايلاندية مف السمع والخدمات لنحو لمحمي الخاـ حيث ا
 1 .الإجمالي التايلاندية

ناىيؾ عف تباطؤ الطمب المحمي أيضا في عدد مف البمداف، بما في ذلؾ كوريا مع تدىور سريع  
الطمب المحمي في اندونيسيا قادرا  لاستثمار رأس الماؿ الخاص في كوريا وتايلاند، مف ناحية أخر، يظير

 نسبيا عمى الصمود بقوة. 
نتيجة لذلؾ، انخفض نمو الناتج المحمي الإجمالي بشكؿ حاد في جميع أنحاء المنطقة )الجدوؿ التالي(. 

  باستثناء إندونيسيا والفمبيف. -كؿ الكبر، الاقتصادات في المنطقة 
 

                                                             
1-ibid ,p350. 
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لخام الحقيقي ) القيمة( لدول جنوب شرق آسيا عمى (: معدل نمو الناتج المحمي ا06الجدول رقم )
 أساس فصمي

09/Q1 Q4 Q3 Q2 08/Q1  
4.4 5.2 6.4 6.4 6.2 Indonesia 
-4.3 -3.4 3.8 4.8 5.8 Korea 
-6.2 0.1 4.7 6.7 7.4 Malaysia 
-7.1 -4.2 3.9 5.3 6.0 Thailand 

0.4 2.9 4.6 4.2 3.9 Philippines 

Source: CEIC 

 ندونيسيا الاقتصاد الكبير الوحيد في منطقة شرؽ آسيا التي لـ تشيد تباطؤ النمو في الأوؿ وكانت إ 

ولا سيما الاتصالات،  ؛يعز، ىذا الإنجاز الممحوظ لأداء النمو المرتفع في القطاع الثالث 2008 نصؼ 
 .1والتمويؿ، والبناء، والتجارة، والفنادؽ والمطاعـ و والكيرباء والغاز والمياه

تراجع معدؿ النمو في كؿ مف كوريا وماليزيا وتايمند ليواصؿ  2008داية مف الربع الثاني مف عاـ فب
%  -3.4ويسجؿ قيـ سمبية في كؿ مف كوريا وتايمند قدرت ب  2008الانييار بداية مف الربع الرابع لسنة 

، كما 0.1%قدر بعمى التوالي، كما عرفت ماليزيا في نفس الفترة معدؿ قريب مف الصفر  % 4.2 -و 
بداية تراجع نسبي لمعدؿ النمو في كؿ مف اندونيسيا والفمبيف وقدرت ب  2008شيد الربع الرابع مف سنة 

في الثانية ، فاندونيسيا استطاعت الصمود نتيجة لارتفاع الطمب الداخمي  %2.9في الأولى و  5.2%
ة لمسمع أو الخدمات انخفاضات كبيرة الذي بقي مستقرا، أما الفمبيف فمـ تعرؼ صادراتيا سواء بالنسب

 لصغر حجـ صادراتيا. 
معدل نمو الناتج المحمي الخام الحقيقي ) القيمة( لدول جنوب شرق آسيا عمى  (:09الشكل رقم )

 (2012-2007أساس سنوي في الفترة )

    
  Source : http://donnees.banquemondiale.org/pays visiter le 15 septembre 2014  à  21:23 

  

                                                             
1 - Komara Djaja Impact of the Global Financial and Economic Crisis on Indonesia A Rapid Assessment ILO Regional 
Office for Asia and the Pacific, Bangkok ,p3. 
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 إرتفاع معدلات البطالة : .3

لبطالة. فمع النمو المستمر لمقو، اتباطؤ الاقتصادي يأدي حتما إلى نتائج  اجتماعية غير مرغوب فييا كال
العمؿ مما أد، إلى ارتفاع معدؿ البطالة في الفمبيف العاممة وتراجع قطاعات التصدير تضاءلت فرص 

في  7.3مميوف شخص عاطؿ عف العمؿ، بعد أف قدرت  2.7أي ما يعادؿ  2009في المئة في  7.5إلى 
. بالنسبة لماليزيا فقد عرؼ معدؿ البطالة تزايد مستمر فبعد أف قدر 2007سنة  7.4و 2008المئة في عاـ

في المئة سنة  3.7، ارتفع ليصؿ حدود 2008في المئة سنة  3.3ليفي المئة و حوا 3.2ب 2007سنة 
في المئة، فقد ارتفع  3.2عند حد  2008و  2007، أما بالنسبة لكوريا فبعد أف عرؼ ثبات سنتي 2009

، أما تايمند والتي كانت ذات معدلات بطالة دنيا عند حدود 2009في المئة سنة  3.6المعدؿ الى حوالي 
في المئة. أما إندونيسيا فقد  0.3بنسبة  2009، ارتفع المعدؿ سنة 2008و  2007تي في المئة سن 7.8

لكف  2007في المئة سنة  9.1كانت تعرؼ معدلات بطالة عالية جدا حتى قبؿ انتقاؿ الأزمة وصمت حد 
 عمى التوالي.  2009و  2008سنتي  7.9و 8.4رغـ الأزمة فقد كانت تنمو بمعدؿ سالب وقدرت ب 

 (1041 -1001)في الفترة  لدول جنوب شرق آسيا (: معدل البطالة السنوي11قم )الشكل ر 

 

               Source : http://donnees.banquemondiale.org/pays visiter le 15 septembre 2014  à  21:23 
 
 
 

 : ارتفاع معدلات التضخم .4
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ساىمت الأزمة المالية في ارتفاع أسعار السمع في الأسواؽ العالمية وبالتالي ارتفاع معدلات       
 2008سنة  9.88وصؿ التضخـ الى مستو، قياسي في إندونيسيا حيث قدر ب التضخـ في البمداف حيث 

سنة  %8.26ارتفع الى  %2.9ب  2007سنة  درجات مئوية بعد أف قدر 5وارتفع في الفمبيف بأكثر مف 
في ماليزيا وبقي معتدلا نوعا ما في كوريا عند حدود % 5.44في تايمند و %5.47. ووصؿ حد 2008

. لكف وبتبني ىذه الدوؿ لسياسات نقدية صارمة مع 2007سنة  9;.8بعد أف قدر ب % %4.67
خفضت معدلات التضخـ بشكؿ واضح سنة انخفاض اسعار السمع خاصة الاولية في الاسواؽ العالمية ان

في كؿ مف اندونيسيا وكوريا عمى التوالي واقترب مف حدود  %2.76و% 4.81حيث قدرت ب 2009
عمى التوالي، أما الفمبيف فقد عرفت % 0.58و %0.85الصفر في كؿ مف تايمند وماليزيا حيث قدر ب

 .%4.21-در معدؿ التضخـ ب وق 2008انكماش وتراجع مستو، العاـ للأسعار مقارنة مع سنة 

 (2012 -2007معدل التضخم السنوي في دول جنوب شرق آسيا في الفترة ) :(11الشكل رقم )

 
Source : http://donnees.banquemondiale.org/pays visiter le 15 septembre 2014  à  21:23 
 

 
 

 

 

 المطمب الثالث: نقاط القوة المساىمة في تقميل أثر الأزمة
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استطاعت دوؿ جنوب شرؽ آسيا التصدي وتجنب الػاثير الكبير للأزمة المالية العالمي وساعدىا في ذلؾ 
ىذه وتتضح  1990عدة نقاط قوة كانت نتاج الاصلاحات الييكمية لمبنية الاقتصادية في أعقاب أزمة 

 النقاط فيما يمي@
 سلامة النظم المصرفية: .5

مف بيف نقاط القوة التي ساعدت الدوؿ الخمسة عمى الصمود في وجو الأزمة المالية العالمية عمى الرغـ  
 مف شدتيا ىي سلامة أنظمتيا المصرفية، مع توفر السيولة المالية لمعملات المحمية.

ء مف  امة لسلامة الأنظمة المصرفية في المنطقة، سو حيث يتوضح ذلؾ مف خلاؿ مختمؼ المؤشرات العا
 ( ، مع كفاءة تشغيمية سميمة.NPLحيث الربحية، قواعد رأس الماؿ ونسب القروض المتعثرة )

٪، ىذه المستويات لا تمثؿ 11فمعظـ البمداف محؿ الدراسة لـ تتجاوز فييا نسب مخاطر رأس الماؿ حد  
 1رفية.تيديدا كبيرا لمتوازف في النظـ المص

ىذا ليس مف قبيؿ الصدفة، ويعكس إلى حد كبير التحسينات في إدارة المخاطر منذ الأزمة الآسيوية في 
. فمف الواضح أف الدروس المستفادة مف تمؾ الأزمة خدمت آسيا جيدا في تجاوز أسوأ 1997-1998

 الظروؼ. 
 )نسبة مئوية(     2772-2773(: القروض المصرفية المتعثرة إلى إجمالي القروض لمفترة 77الجدول )

آخر  3118 3110 3111 3112  3114 3111 
 الشير

 نوفمبر 1.2 4.1 1.1 0.1 4.2 1.8 اندونيسيا

 ديسمبر 1.1 1.0 1.8 1.3 1.9 3.1 كوريا

 سبتمبر 2.1 1.2 8.2 9.1 11.0 11.9 ماليزيا

 يونيو 2.3 2.8 0.2 11.1 14.4 11.1 الفمبيف

 ديسمبر 1.2 0.9 8.4 9.1 11.9 11.2 تايلاند

Source: Masahiro Kawai “The Impact of the Global Financial Crisis on Asia and Asia’s 

Responses” Crisis Developments and Long-Term Global Responses: Insights from Asia and 

Europe AEEF Conference, Kiel 7 July 2009 ,p9. 

 

 حتياطيات النقد الأجنبي: مستويات اارتفاع 2.

وصمت مستويات احتياطيات النقد الأجنبي الى مستويات قصو،، فقد وصؿ إجمالي الاحتياطات الدولية 
كوريا الجنوبية  الدوؿ كما يمي دولار، حيث قدرت حسبمميار   483.744حوالي 2008لمدوؿ الخمسة سنة 

                                                             
1 - Masahiro Kawai , op cit , p8. 



 ا العولمة وتكاليؼ الأزمات المالية الفصؿ الثالث..........................دوؿ جنوب شرؽ آسيا بيف مزاي

 

149 
 

 49.291مميار دولار، اندونيسيا  118.111يمند  مميار دولار، تا 91.148مميار دولار، ماليزيا  201.144
 مميار دولار. 11.193مميار دولار، الفمبيف 

كانت كافية إلى حد كبير لمنع أزمات العممة في المنطقة. في نفس الوقت، تـ الحفاظ عمى الالتزامات  
جة لذلؾ، فإف نسبة الخارجية قصيرة الأجؿ في المنطقة المنخفضة مع ارتفاع احتياطي النقد الأجنبي. ونتي

الديوف الخارجية قصيرة الأجؿ لاحتياطيات النقد الأجنبي أقؿ بكثير مما كاف عميو الحاؿ قبؿ الآسيوية 
الأزمة المالية. في الواقع، كانت العديد مف الدوؿ الآسيوية مؤخرا موضع انتقاد بسبب وجود الاحتياطيات 

 الأجنبية الكبيرة بشكؿ مفرط. 

ؼ أكثر مرونة مما كاف عميو في وقت الأزمة المالية الآسيوية يزيد مف امتصاص بتبني نظاـ سعر صر 
 الصدمات، ويقمؿ أيضا الطمب عمى احتياطيات النقد الأجنبي. 

 :2772خلال الأزمة المالية  أسعار الصرف استقرار.3

في  جنوب  ، وعملات جميع اقتصادات الناشئة1وخلاؿ ذروة الأزمة المالية الآسيوية عمى عكس ما حدث
شرؽ آسيا عانت انخفاضات كبيرة لمغاية مقابؿ الدولار الأمريكي. ىذه المرة، تراجع عملات آسيا الناشئة 
كاف أكثر اعتدالا لا سيما فيما يتعمؽ بالدولار الأمريكي. كما ىو مبيف في الأشكاؿ التالية مما يدؿ عمى 

لأسواؽ الناشئة والعملات في كانت آسيا التحركات في أسعار الصرؼ الاسمية فعالة لمجموعات خمس ا
الناشئة أقؿ تقمبا خلاؿ ىذه الأزمة مف عملات الاقتصادات الناشئة في أما أمريكا اللاتينية أو وسط وشرؽ 

تغيرات أسعار الصرؼ لمعملات المحمية مقابؿ الدولار الأمريكي، حيث  (12)أوروبا. ويبيف الشكؿ رقـ 
 2007في سعر الصرؼ الحقيقي الفعاؿ ما بيف جويمية  ٪(26)اض شيدت العممة الكورية أكبر انخف

لكف  ؛ وكانت عممة الفمبيف أيضا تخضع لتخفيضات غير تافية في الصرؼ الفعمي الحقيقي،2009وجواف
 لـ يمنعيا مف التصدي بثبات لآثار الأزمة المالية العالمية.

 

 

                                                             
1- Morris Goldstein and Daniel Xie “The Impact of the Financial Crisis on Emerging Asia” Peterson Institute for 

International Economics Federal Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference October 18-20, 2009 
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 خلاصة:

المالي سواء عمى كلا المستوييف الداخمي  التحرير اقتضت التي المالية العولمة في إطار التطبيؽ لمبادئ
 دولة كؿ اتبعت الناشئة، الاقتصاديات تبعتيا ثـ الإجراء ىذا إلى السباقة المتقدمة والذي كانت لدوؿ والخارجي،
 ىذه مختمؼ في الشركات أداء في تقارب المالي التحرير عممية عف نتج وقد الداخمية، وظروفيا تتماشى إجراءات
 في منيا محاولة الأسواؽ بيف فيما "الاندماج" فكرة ولد الذي الأمر بينيا، فيما المنافسة حدة ازدياد مع الدوؿ
 .الدولية المالية الأسواؽ في أكبر مكانة عمى تحواذوالاس التنافسية قدرتيا تقوية

 زيادة في ذلؾ ساىـ حيث الناضجة، بالأسواؽ اندماجيا مف الآسيوية الاقتصاديات استفادت لقد
 لـ يكف ىذا دائما  لكف نحوىا وتطوير بنيتيا الاقتصادية وتحقيؽ معدلات نمو عالية جدا، المالية التدفقات
 1997 عاـ صيؼ في وىذا العشريف القرف عرفيا مالية أزمة أعنؼ إلى عمةالن ىذه تحولت ما فسرعاف
 العقود في كانت التي الاقتصاديات ىذه، عنيفة مالية أزمة ضحية آسيا شرؽ جنوب اقتصاديات كانت وعميو
 ىإل ذلؾ نجاحيا ويعود الباىرة، لإنجازاتيا نظرا النمو في المثؿ مضرب العشريف القرف مف الأخيرة الثلاثة
 الكمية الاقتصادية والسياسات الرخيص العمؿ عنصر خاصة الطبيعية الموارد كوفرة المواتية الداخمية ظروفيا
الصرؼ. فقد استعرضنا  سعر ثبات ضعؼ معدلات الفائدة العالمية،  العالمية الظروؼ إلى بالإضافة المتبعة

قمنا بالتعرؼ عمى أىـ أسباب المشتركة المؤدية  بداية الأزمة في تايمند وانتشارىا الى باقي الدوؿ المجاورة ثـ
للأزمة، ومف ثـ خطط الإنقاذ المتبعة، وأىـ الاصلاحات الييكمية والتي سمحت ليا بتجاوز الأزمة المالية 

 بأقؿ الأضرار. 2008العالمية لسنة 
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 خاتمة
 :التالي النحو عمى كانت التي الإشكالية عمى الإجابة ومحاولة الموضوع أىداؼ عمى بناءا

 ومف               ؟ما مدى تأثير آليات العولمة المالية عمى الاقتصاديات الناشئة في ظل الأزمات المالية
 منو الأوؿ الفصؿ خصصنا فصوؿ، الذي في ثلاثة  جاء الذي البحث ىذا في استعرضناهوما  دراستنا خلاؿ
وتنامييا،  ظيورىا وعوامؿ مفيوميا، أسسيا حيث مف المالية العولمة ظاىرة بمعالجة قمنا حيث المالية، لمعولمة

يجابياتيا. سمبياتيا حيث مف إفرازاتيا ثـ مراحميا الأساسية،  وا 
آليات موضوع الأزمات المالية التي أصبحت المرادؼ لتطبيؽ  عمى لتسميط الضوء الثاني الفصؿ جاء حيف في

العولمة المالية، وقد قمنا بالتعرؼ عمى مفيوـ الازمة المالية، أىـ تقسيماتيا المختمفة باختلاؼ المعايير المتبناة 
 لذلؾ، مع التطرؽ إلى أىـ النظريات والنماذج التي حاولت ايجاد تحميؿ وتفسير للأزمة منذ القدـ.

موذجيف للأزمة المالية في البمداف الناشئة كما ارتأينا التطرؽ في المبحث الأخير مف ىذا الفصؿ لن
 .2001والتي تعرؼ بأثر التكيلا والأزمة الأرجنتينية سنة  1994وىي الأزمة المكسيكية  سنة 

وضّحنا فيو سياسات التحرير المتبناة في جنوب شرؽ آسيا والنتائج المنبثقة عنيا، ثـ قمنا  فقد الثالث الفصؿ أما
يفية انتقاليا، مف ثـ توقفنا عمى أىـ الخطط المتبناة لمتصدي ليا والتي سمحت بسرد لأىـ أحداث الأزمة وك

 بعودة الانتعاش. 
أما المبحث الثالث فقد خصص لدراسة الأزمة المالية العالمية وكيفية تأثيره عمى جنوب شرؽ آسيا كما وضحنا 

 رؽ آسيا.أىـ المقومات التي سمحت بالتصدي والتخفيؼ مف حدة ىذه الأزمة في جنوب ش
 

 :الدراسة نتائج
 :يمي فيما الدراسة ىذه نتائج أىـ حصر يمكف

  فرص عف بحثا الدوؿ عبر الأمواؿ رؤوس تدفؽ وتزايد المالي الانفتاح إلى أدت المالية * العولمة 
 .ربحية أكثر استثمار
   التنمية ونقؿ التكنولوجية في رئيسي دور اقتصاديا يحتؿ الأجنبية المباشرة عاملا الرأسمالية التدفقات * تعد

 المالي بسبب النظاـ في مشاكؿ إلى أد، الثابت الصرؼ لنظاـ سعر الناشئة الدوؿ جنوب شرؽ آسيا إتباع * 
 عملات لتحويميا إلى أمواليـ يسحبوف المستثمريف فإف العممة تخفيض توقع حالة ففي العممة، عمى المضاربة
 .أجنبية

  معاكسة نتائج إلى أد، ما ذلؾ الإدارة سوء مع المالي ريلمتحر  مستعدة تكف لـ دوؿ عدة ىناؾ  *
 .العدو، آثار ظيور الديوف، تراكـ البنوؾ، قبؿ مف المجازفات خوض في الافراط :منيا

الديف الخارجي، الذي  تراكـ مخزوف إلى أدت المالية لدوؿ جنوب شرؽ آسيا قبؿ أزمة  * ىشاشة الأنظمة
البنوؾ  التزاـ منخفضة العائد، ضؼ إلى ذلؾ انتشار الفساد واستغلاؿ النفوذ وعدـاستثمر في مشاريع  
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 ضعؼ إلى السميمة بالإضافة غير الممارسات ببعض وقياميا بؿ الحذرة التنظيمية بالقواعد والمؤسسات المالية
أىـ أسباب توسع والإشراؼ لمسمطات، ساىـ بشكؿ كبير في ظيور مشكمة القروض المتعثرة والتي كانت  الرقابة

 واشتداد الأزمة.
* عجز الحساب الجاري المستداـ لا يمكف علاجو عف طريؽ الاستدانة الخارجية لأف ذلؾ يؤدي الى تراكـ الديف 

 الخارجي العاـ، وبالتالي الدخوؿ في أزمة سداد.
الثنائية والمتعددة الأطراؼ المقدمة تحت رعاية صندوؽ النقد الدولي * أدت سياسات الاصلاح وكذا المساعدات 

 في فترة وجيزة. =??7في تسريع عودة النمو والقضاء عمى آثار الأزمة المالية لسنة 
* استطاعة تكيؼ وتصدي دوؿ جنوب شرؽ آسيا للأزمة المالية العالمية كاف نتيجة سياسات التحفيز التي 

 .=??7زمة، وأكثر مف ذلؾ التصحيحات الييكمية التي باشرتيا عقب أزمتيا سنة جاءت كرد فعؿ مباشر للأ
المالي  التحرير يكوف أف الضروري مف أنو نستنتج * مف خلاؿ ما توصمنا إليو مف مقارنة الأزمتيف محؿ الدراسة

ـ لممضاربة، تقمب دخوؿ وخروج الأمواؿ الساخنة التي تستخد لمحد ملائمة بطريقة تدريجية مصحوبا بسياسات
والسعي لاستقطاب رأس الماؿ المباشر الذي ىو عماد تحقيؽ التنمية لمدوؿ التي تعاني عجزا في المدخرات 

كما أف تحقيؽ الاستقرار المالي ومنو الاقتصادي يعد ضرورة ومسؤولية جماعية بالنسبة لجميع الفاعميف  المحمية.
الوسطاء المالييف الذيف يتحمموف عمى عاتقيـ الإدارة  في المجاؿ الاقتصادي مف بنوؾ ومؤسسات مالة وجميع

السميمة لممخاطر،  وعمى السمطات المالية والنقدية التي يتوجب عمييا وضع اطار ونظاـ سوؽ يتسـ بالانضباط، 
مف خلاؿ سف تشريعات وقوانيف منظمة والحرس عمى تفعيؿ أساليب الحوكمة والافصاح والشفافية مع مراقبة 

 تطبيقيا.
 
  :الفرضيات ختبارا

التحرير المالي وعولمة أسواؽ رأس الماؿ سببا أساسيا في تعتبر الاستجابة لمتطمبات  الفرضية الأولى:
 انفجار أزمة جنوب شرؽ آسيا.

ماليا نؤكد صحة ىذه الفرضية، ىذا ما وضحناه خلاؿ الفصؿ الثالث؛ حيث أف تحرير بمداف جنوب شرؽ آسيا 
، 1997ساىـ في تدفؽ رأس الماؿ المضارب والذي كاف سببا مباشرا في انييار الباىت عممة تايمند في جويمية 

ثـ ساىـ بشكؿ مباشر في انييار عملات كؿ دوؿ المنطقة رغـ محاولة السمطات النقدية الدفاع عف عملاتيا عف 
 طريؽ الاحتياطات الأجنبية.
 .تنتشر عدو، الأزمات بسب تشابو الييكؿ الاقتصادي ليذه الدوؿ الفرضية الثانية:

 
تنتشر عدو، الأزمات عبر قنوات الانتقاؿ في ظؿ ترابط أسواؽ رأس الماؿ. وىذا ما  صحة الفرضية، ننفي 

رأيناه في الفصؿ الثاني؛ حيث أف أزمة ما في بمد يمكف أف تنتقؿ عدواىا عف طريؽ عدة قنوات سواء تجارية أو 
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ية أو عف طريؽ التغير في سموؾ المستثمريف في ظؿ تبايف المعمومات، أو عف طريؽ الصدمات المشتركة مال
 كانخفاض أسعار البتروؿ.

 .لو تأثير كبير عمى ازدياد شدة الأزمة حجـ التدفقات المالية الوافدة في شكؿ قروضالفرضية الثالثة: 
جة عف القروض الخارجية سواء لمقطاع الخاص الذي نؤكد صحة الفرضية، اف التراكـ في حجـ الديف النات

استثمره في مشاريع منخفضة العائد، أو عف طريؽ القطاع العاـ الذي اقترض لمعالجة خمؿ مستداـ في ميزانو 
الجاري، أو لمبنوؾ العمومية التي توجو استثماراتيا سياسيا وليسا اقتصاديا في ظؿ ممارسات الفساد واستغلاؿ 

 السياسييف والموالوف ليـ في نظاـ "رأسمالية المحسوبية". النفوذ مف قبؿ
كبيرا جراء صدمة الأزمة المالية العالمية  آسياكاف تأثر اقتصاديات جنوب شرؽ  الفرضية الرابعة:

 في ظؿ اندماجيا في النظاـ المالي العالمي المعولـ.   <800الأخيرة سنة 
الفرضية، حيث عرضنا في المبحث الأخير مف الفصؿ الثالث كيفية تصدي دوؿ جنوب شرؽ آسيا ننفي صحة 

للأزمة المالية العالمية والتي كاف تأثيرىا خفيؼ الوطأة بعد انتقاؿ الأزمة الييا عف طريؽ القناة التجارية، وىذا 
 .=??7 بفضؿ الاصلاحات الييكمية والأطر التنظيمية التي طبقتيا بعد أزمتيا سنة

 
 :التوصيات

 :كما يمي التوصيات بعض تقديـ ارتأينا دراستنا خلاؿ مف المتوصؿ إلييا النتائج عمى بناءا
* ضرورة التحرير المالي التدريجي لمسوؽ المحمي، وذلؾ مف خلاؿ فتح السوؽ محميا قبؿ تحريره خارجيا وذلؾ 

 احترافية عند التحرير التاـ لمسوؽ.ليتسنى لممؤسسات والبنوؾ مف كسب خبرات تمكنيا مف التعامؿ ب
* ضرورة تدخؿ الدولة في الحياة الاقتصادية، فقد أوضحت التجارب السابقة أف غياب الدولة كاف عاملا أساسيا 

 في ظيور الأزمات، فلا يمكف لمدولة أف تقوـ بدور المتفرج لا الفاعؿ.
التشريعية المتحكمة في تسيير الحياة الاقتصادية بسف قوانيف * عمى الدوؿ النامية والناشئة تحديث المنظومة 

رساء الشفافية، وضرورة السير عمى تطبيقيا وتفعيميا.    لمحوكمة وا 
* ضرورة تحمي الفاعميف في المجاؿ الاقتصادي بالشفافية والمسؤولية والأخلاقية أثناء قيامو بأعماليـ لإعادة 

 مات.أخمقة الحياة الاقتصادية وتفادي الأز 
 

 :البحث آفاق
 والبحث لـ نستطع الالماـ بيا@ بالدراسة جديرة ىامة جوانب ىناؾ بأف ىذه الدراسة خلاؿ تبيف لنا مف

 :وىي المستقبؿ في والتحميؿ الدراسة مف حقيا تناؿ أف نأمؿ ودراسات بحوث إشكاليات لتكوف ونقترحيا
 -دراسة مقارنة بيف أزمات البمداف الناشئة  –الأزمات * دور صندوؽ النقد الدولي في الخروج مف 
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 اليونانية عمى الاتحاد الأوروبي )منطقة اليورو(. أزمة الديوف السيادية* تأثير 
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