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 مة شكر وتقديركل
  
  

من لم يشكر الناس لم يشكر االله و من أزدى إليكم معروفا : "قال الرسول صلى االله عليه وسلم
  "له افكافئوه فإن لم تستطيعوا فادعو

أولا وقبل كل شيء  احمد المولى سبحانه وتعالى الذي ثبت أقدامنا و شد عزمنا و متن عودنا و 
نا عزما في الإقبال على هذا العمل إلى آخر حرف منه مذللا زرعا في ذواتنا صبرا  و زاد في نفوس

كل العقبات و مهونا علينا كل الصعوبات، فاللهم لك الحمد حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه ملئ السموات 
  .و الأرض و ما بينهما

ل عبد الحميد زعباط الذي أشرف على هذا العم: كما أتقدم بخالص الشكر و التقدير للأستاذ المشرف
عرفانا بفضله و تقديرا لمجهوداته لما أولاه لنا  من العون التوجيه و التشجيع كمشرف و كأستاذ في 

  .مرحلة ما بعد التدرج 
كما أتقدم بجزيل الشكر إلى أعز الناس زوجي، الذي شجعني و ساعدني و ساندني على تخطي 

  .أصعب الأوقات لإتمام هذا العمل
ابنة أختي مريم التي تحملت معي عناء عملية التصحيح، و التي و أتقدم كذلك بعظيم الشكر إلى 

، و كذا الأستاذ شيخي بلال الذي أخرج المذكرة على الشكل الذي هي علية أتمنى لها كل التوفيق 
  . الان

كما لا يفوتني التقدم بالشكر إلى عمال مكتبة كلية العلوم الاقتصادية بجامعة بومرداس على رأسها 
  .مسؤول المكتبة

  .و في الأخير أشكر الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة وتقييم هذا البحث
  
  
  
  
  
  
  



  

  
  
  

  الإهداء
  

  :أهدي هذا العمل إلى
  

  و اخفض لهما  جناح الذل من الرحمة و قل ربي ارحمهما  كما " من قال فيهما االله عز وجل -
  

  .أمي و أبي العزيزين" ربياني  صغيرا
  

  .إلى رمز الوفاء رفيقي و شريك حياتي زوجي رشيد -
  

  .، و كل عائلة أوكيلأزواجهم و أبنائهمإلى من قاسموني الدفئ العائلي إخوتي و أخواتي و -
  

  .إلى كل  أفراد عائلة زوجي -
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ب  المقدمة العامة  

 أهمـــية البــــحث -1

 

لقد حُضِيَتْ التجارة الدولية بقدر لا يستهان به من الاهتمام من طرف الاقتصاديين، فدراسة           
لعالمي تشير إلى أنّ الاقتصاد العالمي كان يتجه نحو تطوير وتوسيع للتاريخ الاقتصادي ا متفحصة

مجالات ونطاق التبادل التجاري الدولي، فمعلوم أنّ أي اقتصاد مهما بلغ تطوره لا يستطيع توفير كل 
ما يحتاجه بلده من سلع وخدمات فيقوم بعملية الاستيراد لما ينقصه، ويقوم بتصريف ما يفيض عن 

إنتاجه بتكلفة منخفضة، فأصل وجود التجارة يمكن إرجاعه إلى أصل ما يعرف  حاجته وما يمكن
بالمشكلة الاقتصادية التي تقوم على محدودية الموارد ولا محدودية الاحتياجات، ولقد بحث العديد من 

المطلقة، نفقة الاقتصاديين عن الأسس التي تقوم عليها هذه التجارة على رأسهم آدم سميث في نظرية ال
دافيد ريكاردو في نظرية النفقة النسبية، وفحوى هذه النظريات يدور حول ضرورة تخصص كل دولة و

في إنتاج السلعة التي تنتجها بأقل نفقة ومن ثم قيام التخصص، فحسب هؤلاء الاقتصاديين هذا هو 
ثل هذا الطريق الأمثل لزيادة مستوى الفن الإنتاجي والإتقان، وبالتالي تخفيض التكاليف، ولكن م

التخصص في ظل الحاجات المتعددة لا يمكن بلوغه إلاّ في ظل حرية التجارة بين الدول، ومن ثم 
نصل إلى مستوى أمثل لتقسيم العمل بين الدول، لكن هدف تحقيق حرية التجارة الدولية لم يكن في أي 

ويلة من الصراعات حقبة من حقب التاريخ الاقتصادي بالأمر السهل، فلقد شهد هذا التاريخ سلسلة ط
بين الدول لأجل خدمة مصالحها على حساب مصالح الدول الأخرى تشهد عليها الصراعات التي 
عرفتها الفترة ما قبل وبين الحربين الأولى والثانية خصوصا بعد انهيار قاعدة الذهب، كما نتج عنها 

ادية وعسكرية في العالم، لهذا تغير موازين القوى وظهور الولايات المتحدة الأمريكية كأكبر قوة اقتص
كان من الطبيعي أن تأخذ زمام المبادرة في تحديد اتجاهات النظام الاقتصادي العالمي لمرحلة ما بعد 
الحرب العالمية الثانية، ولقد ترجمت نواياها من خلال مؤتمر بريتن وودز الذي تمخض عنه صندوق 

المنظمة العالمية للتجارة لتكريس مبدأ حرية التجارة النقد الدولي والبنك العالمي، ثم في فترة لاحقة 
  .الدولية

كما لا يخفى علينا الدور الذي تلعبه الشركات المتعددة الجنسيات في هذا الاقتصاد، إذ أنها           
ترجمت إمكانية انتقال عناصر الإنتاج من عمال ورؤوس أموال، وتكنولوجيا حسب تحليل 

يث أننا إذا تحدثنا عن التطور التكنولوجي في العالم الرأسمالي فإننا نشير ، ح"ريمون فرنون"و"ليندر"
من الابتكارات والاختراعات تمت وتتم داخل هذه الشركات لهذا نجدها  % 80إلى أنّ أكثر من 

  .المسيطر الرئيسي على التجارة الدولية سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة
الحديثة النمو والتي ترغب في إصلاح اقتصادها وبسبب ضعف  كما نشير إلى أن الدول          

  مدخراتها تسعى بشتى الطرق إلى جذب المستثمر الأجنبي للاستثمار على أراضيها رغبة في الحصول 
  
  
  
  
  



 ج   المقدمة العامة  

على الأموال والتكنولوجيا وخلق مناصب شغل إضافة إلى أن وجود المستثمر الأجنبي في السوق 
  .افع للمنتج المحلي لتطوير إنتاجهالمحلية سوف يجعل من ذلك د

عموما يمكن القول أنّ وجود هذه الشركات مرتبط بالسعي لعولمة النشاط الإنتاجي من خلال          
التجارة الدولية والاستثمار الأجنبي المباشر، وفي مرحلة ثانية من خلال تدويل الأنشطة المالية 

ية، إذ أنّ في مقدمة ما انبثق عن معاهدة بريتن وودز وبصورة أساسية عبر ربط وإدماج الأسواق المال
هو ضرورة  توطيد التعاون الاقتصادي الدولي بوجه خاص، وتوطيد العلاقات النقدية والمالية الدولية، 
الذي نجم عنها ظهور الدور الدولي لدولار الولايات المتحدة الأمريكية ومن ثم نشوء سوق العملات 

أو بآخر إلى تزايد حركة تدفقات رؤوس الأموال الدولية، ومن ثم زيادة  الأوروبية التي أدت بشكل
نشاط الأسواق المالية وحثها نحو التوجيه إلى الانفتاح الدولي أكثر من ذي قبل أي إلى الأسواق المالية 

ل ما الدولية وهذا ما أدى إلى زيادة التقارب فيما بين تلك الأسواق ومحاولة الاندماج فيما بينها من خلا
يُعرف بإستراتيجية التحرير المالي التي تقوم على رفع القيود أو تخفيضها على حركة رؤوس الأموال 
فكانت الدول المتقدمة السباقة في تطبيقها، وتبعتها في ذلك الاقتصاديات النامية للاستفادة من رؤوس 

هلة لذلك تشريعيا وبشريا وتقنيا، الأموال، لذا كانت مطالبة بضرورة إقامة البيئة الأساسية الوطنية المؤ
فتمكنت هذه الأسواق التي أطلق عليها تعبير أو لفظ الأسواق أو الاقتصاديات الناشئة من استقطاب 
العديد من التدفقات المالية نحوها خاصة الأسواق المالية الآسيوية وكذا الأسواق المالية لأمريكا اللاتينية 

  .ق المالية المتقدمةمما جعلها أكثر اندماجا مع الأسوا
لقد كان تحرير تدفقات رؤوس الأموال قائما على منطق حتمي، فقد زعم مؤيدو التحرير أنّ           

الدول النامية لديها العديد من الفرص الاستثمارية، إلاّ أنّ ما ينقصها هو الادخار، وعلى هذا فهم يرون 
تسمح لهذه الدول باستخدام مدخرات الدول الغنية في أنّ التدفقات رؤوس الأموال الأجنبية من شأنها أن 

زيادة معدلات استثماراتها وتحفيز النمو الاقتصادي، وبالفعل هذا ما تم التماسه في اقتصاديات شرق 
آسيا، إذ سجلت دول شمال شرقي آسيا وهي كوريا، تايوان وهونغ كهونغ والتي عرفت باسم النمور 

والثمانينيات تطورا أبهر العالم جعل الكثيرين يطلقون عليها اسم الآسيوية خلال عقدي السبعينيات 
المعجزة، ثم حلت محلها دول جنوب شرقي آسيا خلال التسعينيات وهي تايلاند، اندونيسيا، وماليزيا 
وخطفت الأضواء على النمور التقليدية وانتقلت إلى مرحلة استحوذت فيها على كل الاهتمام باعتبارها 

ية الثانية بالمنطقة، فلقد حققت النمور الجديدة وعلى نحو منتظم معدلات نمو تزيد عن الموجة الصناع
لكن في منتصف عام . واكتسبت شهرة جديدة باعتبارها دولا صناعية مصدرة. ستة أو سبعة بالمائة

قدر لاقتصاديات جنوب شرق آسيا أن تصبح الضحايا الأولى لكارثة مالية واقتصادية اجتاحت  1997
  .نطقة، إذ وقعت بها أزمة مالية أقل ما يُقال عليها أنها كانت عنيفةالم
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والملاحظ في الأزمات الحديثة أنها كانت متكررة وسريعة الانتشار، إذ شكلَ تكرار الأزمات المالية   
، وهذا في الدول النامية خلال حقبة التسعينيات ظاهرة مثيرة للقلق من جهة وللاهتمام من جهة أخرى

راجع إلى آثارها السلبية التي كانت حادة وخطيرة وهددت الاستقرار الاقتصادي والسياسي للدول 
المعنية إضافة إلى انتشار عدوى الأزمات المالية لتشمل دولا أخرى نامية ومتقدمة على حد سواء 

  .كنتيجة للانفتاح الاقتصادي والمالي الذي تشهده هذه الدول
تعرض أكثر من  1999 -1980ارير صندوق النقد الدولي إلى أنه خلال الفترة وتشير تق          

ثلثي الدول الأعضاء في الصندوق لأزمات مالية واضطرابات مصرفية حادة، كما أن وتيرة تلك 
الأزمات تكررت وتلاحقت عالميا فشملت أيضا روسيا، البرازيل، الأرجنتين، المكسيك وتركيا، 

لناجمة عنها، حيث قدرت خسائر اليابان مثلا من الأزمة الآسيوية الأخيرة وازدادت حدة الأضرار ا
من ناتجها المحلي الإجمالي، في حين قدرت خسائر الولايات المتحدة الأمريكية بحوالي  %10بحوالي 

من تلك الأزمات حدثت في الدول  %50وأكدت تقارير مختلفة لصندوق النقد الدولي أنّ أكثر من  3%
ي الدول ذات الأسواق الناشئة على الخصوص، ومن جهة أخرى فإنّ الآثار السلبية للأزمات النامية وف

المالية في الدول العالم النامي كانت مكلفة على اقتصاديات الدول الصناعية، خصوصا مع تزايد أهمية 
الدولية أنّ ما الدول النامية في حركة التجارة العالمية، وتدفقات رؤوس الأموال فقد قدر بنك التسويات 

من التدفقات العالمية لرؤوس الأموال في نطاق حركة الاستثمار الأجنبي المباشر قد  %40يزيد عن 
ذهب إلى الدول النامية وخصوصا ذات الأسواق الناشئة، كما أظهر تقرير لمنظمة التجارة العالمية أنّ 

  .من تجارة الدول الصناعية هي مع الدول النامية %25أكثر من 
  :وبناءا على ما سبق تكمن أهمية البحث في النقاط الآتية          

 .ضعف نظام النقد الدولي رغم التعديلات التي عرفها تسبب وسهل في وقوع الأزمات -

 .نظرا لتكرار الأزمات المالية يقتضي الأمر البحث عن أسباب وقوعها -

ؤدي لتوزيع المدخرات، ومن ثم تؤدي العولمة إلى تزايد التدفقات المالية عبر الحدود، مما يُ -
الاستثمارات، عكس ما كان يحدث في الماضي حينما اقتصر الاستثمار المحلي في معظم البلدان 
على المدخرات المحلية إلاّ أنّ تلك العولمة تحمل على أرض الواقع تأثيرات سلبية على دول 

 .العالم، حيث تعرض الاقتصاد العالمي إلى أزمات عنيفة

لأخيرة تتصف بسرعة الانتشار بفعل العدوى نظرا لترابط الاقتصاديات فيما بينها الأزمات ا -
 .وظاهرة اندماج الأسواق

يقتضي الأمر بعد فشل صندوق النقد الدولي الاعتماد على بدائل أخرى كالاعتماد على التعاون  - 
صغيرة حديثة العهد في الإقليمي والاقتداء بالتجربة الأوروبية، خاصة إذا تعلق الأمر بالاقتصاديات ال

التطور، فالساحة العالمية تحتوي على عمالقة كالولايات المتحدة الأمريكية والاتحاد الأوروبي، فمن 
 .شأن هذه الدول القضاء من يعترض طريقها إذا ما التمست خطر يحوم باقتصادياتها
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 ســبب اختيار الموضــوع‐2

الأزمات المالية " ى اختيار هذا الموضوع والذي جاء تحت عنوان من بين الأسباب التي دفعتنا إل          
  :ما يلي " –مع دراسة حالة أزمة جنوب شرق آسيا –وإمكانية التوقي منها والتخفيف من آثارها 

 .محاولة التعرف على الأسس التي يقوم عليها النظام النقدي الدولي، والتعرف على أسباب تطوره -

ى عملية تحرير تدفقات رؤوس الأموال في الاقتصاديات الناشئة التي إبراز الآثار المترتبة عل -
 .أقرتها العولمة المالية

محاولة التعرف بنوع من الدقة على الأسباب التي أدت إلى حدوث الأزمات المالية، والتي يمكن  -
 .من خلالها اتخاذ الإجراءات للحد من وقوعها أو على الأقل التخفيف من آثارها

التي نمت بها اقتصاديات جنوب شرق آسيا وقصة هبوطها دفعتنا إلى البحث على إنّ السرعة  -
 .هذه المفارقة قصد اكتشاف الخلل

إنّ عصر العولمة والانفتاح المالي الذي يتجه إليه العالم يحمل في طياته الكثير من المفاجآت من بينها  - 
ير من الأمور، الأمر الذي دفعنا إلى كثرة حدوث الأزمات نتيجة فك القيود ورفع الدولة ليدها على كث

البحث عن كيفية التوقي منها وكيفية إدارتها في حالة وقوعها وتوقيف زحفها، فالأزمات المعاصرة 
 .إذا ما ظهرت في منطقة فإنها تنتقل حتما إلى المناطق المجاورة بفعل العدوى

هر في كثير من الأزمات عاجزا محاولة إيجاد هيئة بديلة أو مكملة لصندوق النقد الدولي، الذي ظ -
 .عن مواجهتها

 أهــــداف البــــحث-3

  :يمكن بلورة أهداف البحث في النقاط الآتية          
محاولة التعريف بالأزمة المالية قصد معرفة أنواعها وأهم الأسباب المؤدية لها ومن ثم معرفة  -

 .العلاقة بين تلك الأنواع

بشكل عام والعولمة المالية بشكل خاص ودورها في تكريس  محاولة تسليط الضوء على العولمة -
 .الأزمات المالية الحديثة

التعرف بشكل من التفصيل على تعامل الاقتصاديات الناشئة مع ظاهرة التحرير المالي التي  -
 .اقتضتها العولمة، وكذا عملية اندماج هذه الاقتصاديات مع الاقتصاديات المتقدمة

لعوامل التي ساعدت في ظهور دول المعجزة الآسيوية التي كانت قدوة يُقتدَ تسليط الضوء على أهم ا - 
 .التجربة المثيرة للقلق وبالتطور المخيب للآمال 1997بها في فترة معينة لتصبح فيما بعد أزمة 

محاولة البحث عن الأسباب التي عجلت بوقوع الأزمة الآسيوية وعقد مقارنة  بينها وبين الأسباب  -
 .وراء أزمات كل من المكسيك، الأرجنتين، روسيا وتركياالتي كانت 
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محاولة التعرف عن نقاط الضعف في الصندوق النقد الدولي في حل تلك الأزمات باعتباره  -
 .الراعي الرسمي للنظام النقدي والمالي الدولي

 .محاولة تقديم بعض المؤشرات التي تسبق حدوث الأزمة قصد التخفيف من حدة آثارها -

 . عطاء بدائل عوض صندوق النقد الدولي لمواجهة الأزمات الماليةإ -

 إشــــكالية البــــحث -4

أمام خطورة وشدة الأزمة المالية الآسيوية وانتشارها بشكل سريع، بالإضافة إلى ظاهرة           
 1987ثم أزمة  1982مرورا بأزمة  1929تكرار الأزمات التي عرفها القرن العشرين بداية بأزمة 

وما تلاها من أزمات امتدت إلى غاية القرن الحالي، ناهيك  1997وأخيرا أزمة جنوب شرق آسيا سنة 
عن آثارها الخطيرة على الاستقرار الاقتصادي والسياسي في الدول الناشئة والمتقدمة على حد سواء، 

ا المستوى تتبلور نرى أنّ الأزمات المالية أصبحت ظاهرة مألوفة يجب التعايش معها، وعليه وعند هذ
هل يمكن إيجاد : إشكالية التي يُحاول هذا البحث الإجابة عليها و التي يمكن صياغتها على النحو الآتي

مؤشرات ودلائل تنبئنا بقرب حدوث أزمة مالية في اقتصاد ما قصد الحد من آثارها خاصة في ظل 
  قي الأزمات المالية ؟ العولمة؟ وكيف يمكن الاستفادة من الأزمة المالية الآسيوية لتو

  :يتفرع على هذه الإشكالية الأسئلة الجزئية الآتية          
 ما هي التطورات التي عرفها النظام النقدي والمالي الدولي ؟ -

 ماذا نقصد بالأزمة المالية وما هي أنواعها وأسبابها؟ -

يا، وهل كانت كيف ساهمت العولمة المالية في تكريس الأزمة المالية في دول جنوب شرق آس -
 هذه الأزمة أزمة اقتصاد بلد أم أزمة نظام؟

ما هي الإجراءات التي أتبعتها الدول المتقدمة ودول شرق آسيا قصد تحررها المالي وما هي  -
 طبيعة الأموال المتدفقة نحوها نتيجة ذلك التحرير؟

 خلاصها ؟ ما هي بوادر  ونتائج الأزمة المالية الأسيوية وما هي الدروس التي يمكن است -

 ماذا يُقصد بنظام الإنذار المبكر في صندوق النقد الدولي؟ -

هل أدى صندوق النقد الدولي دوره على أكمل وجه خلال الأزمة المالية الأسيوية والأزمات  -
 الأخرى؟ 

 فرضــيات البـــحث -5

  : قصد الإجابة على هذه الأسئلة نقدم في هذا الإطار الفرضيات الآتية         
ظمة النقدية والمالية التي عرفها العالم كانت صالحة لفترة محددة فقط، يقتضي الأمر إعادة إنّ الأن -

 .النظر فيها بين فترة وأخرى تبعا للظروف القائمة في كل فترة

 .الأزمة المالية هي اختلال يصيب النظام المالي في أحد جوانبه -

  
  
  
  
 



ز  المقدمة العامة  

 .أزمة الرأسمالية العالميةإنّ الأزمة الأسيوية هي أزمة النظام الأسيوي وليست  -

 .نشأت الأزمة الآسيوية نتيجة التباطؤ في عملية التحرير المالي -

 .أدى تدفق رؤوس الأموال في آسيا إلى حدوث تضخم في الأصول وإفراط في الاستثمار والإنتاج - 

وتبين أنه كلما تعاظم نصيب قطاع " التصدير يقود النمو" الأزمة وضعت حدا لأوهام فلسفة أن  -
 .لصادرات في توليد الدخل، كلما كان البلد أكثر تعرضا لإستراد الأزمات من الخارجا

 .لم يكن للمضاربة دور في خلق الأزمة الأسيوية، بل قلة الثقة هو من زعزع الاستقرار المالي -

لا يتأخر صندوق النقد الدولي في تقديم المساعدة عند وقوع الأزمات المالية، وهذا حتى يتجنب  -
 .إضافة نتيجة انتشارهاأعباء 

 الـدراســات السـابـــقة -6

  :في حدود علم الباحث تم تناول موضوع الأزمات المالية في الرسائل الآتية          
 - "تطوير نظام إنذار مبكر لتوقع الأزمات الاقتصادية في الأردن:" علاء الدين عوض الطراونة -

حيث : 2004عليا، الجامعة الأردنية، أوت عبارة عن رسالة ماجستير مقدمة بكلية الدراسات ال
هل من الممكن تحديد عدد من المؤشرات الريادية : تتمثل إشكالية هذا البحث في السؤال الآتي

 القادرة على التنبؤ بالأزمات قبل وقوعها؟

وقد قسم الباحث رسالته إلى أربعة فصول، فالفصل الأول تناول فيه الجوانب النظرية للموضوع،      
ا الفصل الثاني تطرق فيه نظام الإنذار المبكر، تعريفه وآليات عمله وأنواعه، أما الفصل الثالث فقد أم

تطرق فيه إلى تجارب الأزمات الاقتصادية كأزمة المكسيك، الأزمة الآسيوية، الأزمة الروسية وكذا 
  . أزمة البرازيل والإكوادور والفصل الرابع تناول الأزمة في الأردن

خلال عناصر الموضوع يرى صاحب البحث أنّ الانعكاسات التي أفرزتها الأزمة المالية من      
في الأردن تؤكد ضرورة بناء نظام إنذار مبكر اقتصادي قادر على التنبؤ باتجاهات التغير في  1989

ييم المؤشرات الريادية المالية والاقتصادية ومراقبة أداءها من خلال الوسائل الإحصائية للتنبؤ وتق
  . المخاطر في القطاع المالي وفي الاقتصاد الحقيقي

وفي الأخير خلص صاحب البحث إلى أنّ نظام الإنذار المبكر قادر على التنبؤ بوقوع الأزمات       
الاقتصادية في الأردن وأنّ نظام الإنذار المبكر يمكن أن يحدد مصدر حدوث الأزمة، نوافق الباحث 

ا ولكن عمليا أثبتت التجارب فشل نظام الإنذار المبكر لصندوق النقد الدولي، في نتائجه التي توصل إليه
ذلك أنّ المؤشرات المأخوذة في تصميم النموذج ليست وحدها المسؤولية في حدوث الأزمة بل هناك 
اعتبارات أخرى لا اقتصادية وغير قابلة للتكمية تسببت بشكل فاضح في حدوث الأزمات سيتم التطرق 

  .خلال هذه الدراسة إليها من
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، وهي عبارة - بين الأزمات ومظاهر التجديد–الأسواق المالية في ظل العولمة : بن ثابت علال -
، 2003 – 2002عن رسالة ماجستير مقدمة بالمدرسة العليا للتجارة، جامعة الجزائر سنة 

مات ومظاهر تتمحور إشكالية هذا الموضوع حول عولمة الأسواق المالية وما صاحبها من أز
للتجديد، وقد حاول الباحث مناقشة هذا الموضوع من خلال خمسة فصول، الفصل الأول قام فيه 
بإلقاء نظرة شاملة على الأسواق المالية وقصد بالأسواق المالية هنا سوق رؤوس الأموال طويلة 

على الأسواق الأجل، وفي الفصل الثاني تناول تأثيرات العولمة على النظام المالي بصفة عامة و
أما في الفصل الثالث عرض الخلفية النظرية للأزمات المالية، وفي الفصل .المالية بصفة خاصة 

الرابع قام بسرد لجوانب هذا التجديد وتحليل دور المنتجات المشتقة، باعتبارها أهم تلك الجوانب 
ل من الدول المتقدمة في أسواق المال وفي الفصل الأخير تم استقراء واقع الأسواق المالية في ك

والتي تعبر عن النموذج المتطور لها ثم في الأسواق الناشئة التي تعبر عن نموذج الأسواق التي 
وقد . عرفت أزمات واضطرابات انتشر صداها ليشمل معظم دول العالم، ثم إلى الأسواق العربية 

لغ على النظام المالي من توصل الباحث إلى مجموعة من نتائج من بينها أنه كان للعولمة أثر با
خلال العولمة المالية التي ترمي أساسا إلى تحرير العمليات المالية وفتح حساب رأس المال نحو 
الخارج وأدى ذلك إلى  تزايد درجة ارتباطها واندماجها وذكر في هذا الإطار أنّ الأزمة المالية 

ككل، يمكن أن تظهر في أحد التي تعبر حسب رأي الباحث على أنها انهيار النظام المالي 
المتغيرات المالية سرعان ما تنتشر عبر قنوات إلى مختلف فروع ذلك النظام، ولقد ساعدت 

على زيادة حدة وسرعة انتشار تلك الأزمات بين الدول من خلال ترابط الأسواق  العولمة المالية
يها، ولكن هناك عوامل أخرى وتشابكها، أرى أننا متفقون بنسبة كبيرة في هذه النتائج المتوصل إل

كانت السبب في خلق الأزمات بالإضافة إلى العولمة المالية، صحيح أنها كانت في الواجهة أو 
يمكن اعتبارها القطرة التي أفضت الكأس، فمثلا سرعة الاندماج وعدم التحكم في الظروف 

 .الداخلية هي أيضا من بين أسباب ظهور الأزمات

الآسيوية، دبلوم الدراسات المعمقة،  الأزمات المالية )   Raphael Franck( رفايل فغونك  -
، حيث تدور إشكالية هذا البحث حول أهم العوامل التي أدت 1998- 1999، 2جامعة باريس 

إلى تطوير النموذج الآسيوي وأيضا العوامل التي أدت إلى وقوعه في الأزمة، وقد قسم الباحث 
من نهاية التطور والنمو إلى الصدمة : الجزء الأول بعنوان  دراسته إلى ثلاث أجزاء، حيث جاء

المالية، تناول فيه المؤشرات المنذرة بالأزمة المالية والمشاكل الاقتصادية واندلاع الأزمة، 
جزء من المسؤولية الدولية في اندلاع الأزمة أما الجزء الثالث تحدث فيه : والجزء الثاني عنوانه

 .الآسيويعن مستقبل نموذج النمو 

  
  
  
 

 Modèles des crises financières, indicateurs de vulnérabilité et : سمير زواري -
implication du secteur bancaire dans la crise asiatique de 1997. 
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، و هي 2003، 2أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة العلوم الاجتماعية باريس 
  .دراسة قياسية

 
 مة الباحـث مـساه -7

العشرين أخطر وأعنف الأزمات، ولازالت هذه الأزمات متواصلة إلى غاية  لقد شهد القرن         
هذا القرن الجديد، وأمام هذا التعدد والتكرار لهذه الأزمات بات من الضروري إيجاد طريقة ليس لمنع 

  :لبحث أساسا فيما يليوقوع الأزمة لكن على الأقل وسيلة للتصدي لها، وتتجلى مساهمة هذا ا
دراسة كل نوع من أنواع الأزمات المالية والبحث في العلاقة الموجودة بين كل نوع وطبيعة  -

  .التأثير والتأثر فيما بينها
محاولة التعرف على الظروف التي تسبق الأزمة ومن ثم وضع مؤشرات تنذر بوقوعها قصد  -

احل الدورة الاقتصادية يجب المرور التخفيف من آثارها، خاصة وأنّ الأزمة مرحلة من مر
 .عليها

التعرف والإحاطة بخصائص الاقتصاديات الآسيوية باعتبارها شهدت أعنف أزمة مالية مازالت  -
 .تحصد آثارها إلى غاية اليوم

 .توضيح دور العدوى في انتشار الأزمات من قطاع إلى قطاع ومن بلد إلى بلد آخر -

وق النقد الدولي في حالة وقوع الأزمة، وتقييم أداءه، محاولة إبراز الدور الذي يؤديه صند -
 .)أي التصدي للأزمات(واقتراح إجراءات إما لإصلاحه أو إيجاد بدائل أخرى تُؤدي ذلك الدور 

 منـــهج البــــحث -8

بالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية الوصول إلى تحقيق أهداف الدراسة تم المزج بين           
  .لوصفي، التحليلي، ومنهج دراسة حالةا: المناهج الآتية

فقد تم استخدام المنهج الوصفي في الفصل الأول الذي تم فيه عرض التطورات التي عرفها           
النظام النقدي الدولي، كما تم استخدام نفس المنهج في الفصل الثاني وهذا تماشيا مع العناصر التي تم 

  .ة ومختلف أنواعها والعلاقة الموجودة فيما بين هذه الأنواعالتطرق إليها من تعريف بالأزمة المالي
وتم المزج بين المنهج الوصفي والتحليلي في الفصل الثالث عندما تم التطرق إلى تعريف           

العولمة بشكل عام والعولمة المالية بشكل خاص وتحليل كل المعطيات لإبراز دورها في خلق الأزمات 
  .المالية
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أما الفصول الثلاثة المتبقية فقد تم المزج فيها بين منهج دراسة حالة والوصفي والتحليلي، فقد تم   
اختيار الأزمة المالية الآسيوية كحالة من بين حالات الأزمات المالية، وتم استخدام المنهج الوصفي 

عند عرض خصائص عندما تم التطرق إلى إجراءات تحرر الاقتصاديات الآسيوية والمتقدمة و
الاقتصاديات الآسيوية وطبيعتها وعوامل تطورها، وكيف وقعت الأزمة، أما المنهج التحليلي فقد تم 
استخدامه عند محاولة تشخيص هذه الأزمات وعند التعرض لدور صندوق النقد الدولي في مواجهة 

عبرة من هذه الأزمات قصد تلك الأزمات وإلى أهم الإصلاحات التي يجب أن يتم إدخالها عليه، وأخذ ال
  .التخفيف من آثارها

 خطة البـــحث وهيـــكله -9

بغية الإجابة على إشكالية البحث، وانطلاقا من الفرضيات التي تم صياغتها تم تقسيم هذه           
  الدراسة إلى ستة فصول 

لفصل إلى ثلاثة فالفصل الأول تعرضنا فيه إلى نشأة نظام النقد الدولي وتطوره، إذ تم تقسيم هذا ا -
مباحث تضمنت مراحل تطور هذا النظام فالمبحث الأول تناول نظام الذهب، والمبحث الثاني 

أما . تناول النظام النقدي الدولي ما بعد الحرب العالمية الثانية وهو ما يُعرف بنظام بريتن وودز
 .ام الحاليالمبحث الثالث تم التطرق فيه إلى محاولات إصلاح ذلك النظام ومحتوى النظ

أما الفصل الثاني تم التفصيل فيه الجوانب النظرية للازمة المالية فتم تقسيمه إلى خمسة مباحث،  - 
المبحث الأول تعرض إلى ماهية الأزمة المالية وهذا بعد التطرق إلى ماهية الأزمة بشكل عام أما 

ت المالية بشيء من المباحث الأربعة المتبقية فقد تضمن كل مبحث منها نوع من أنواع الأزما
 .التفصيل والدقة وهي أزمة الصرف، الأزمة المصرفية، الأزمة البورصية وأخيرا أزمة المديونية

أما الفصل الثالث فقد جاء تحت عنوان العولمة المالية ودورها في خلق الأزمات المالية إذ تم  -
أما المبحث ...فها، أنواعها،تقسيمه إلى ثلاثة مباحث تناول المبحث الأول العولمة بشكل عام، تعري

الثاني فتم التركيز فيه على العولمة المالية لنقوم في المبحث الثالث بعرض الآثار الناجمة عنها 
 .باعتبارها قد سهلت وقوع الأزمات

والفصل الرابع تطرق إلى واقع اقتصاديات جنوب شرق آسيا كاقتصاديات ناشئة في ظل التحرير  -
مع الاقتصاديات المتقدمة، فبعد أن يتم التعرف على ماهية الأسواق المالي وظاهرة اندماجها 

يتم عرض في المبحث الثاني من هذا الفصل إجراءات .الناشئة وهذا من خلال المبحث الأول
التحرير في الدول المتقدمة ثم إجراءات التحرير في الاقتصاديات الناشئة واتجاه هذه الأخيرة إلى 

تقدمة للاستفادة أكثر من مزايا التحرير، وفي المبحث الثالث يتم تناول الاندماج مع الأسواق الم
 .ملامح اقتصاديات جنوب شرق آسيا أي يتم التعرف على خصائصها وظروف تطورها
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وتطرق الفصل الخامس من هذا البحث إلى عرض الأزمات المالية التي ضربت الاقتصاديات  -
لمبحث الأول تناول الأزمات السابقة للأزمة المالية الناشئة وهذا من خلال ثلاثة مباحث، فا

الأسيوية، أما المبحث الثاني تطرق بشكل مفصل إلى الأزمة الأسيوية، والمبحث الثالث تطرق 
 .إلى أزمات أخرى ضربت الاقتصاديات الناشئة

بحث وأخيرا الفصل السادس تم التطرق فيه إلى آليات إدارة ومواجهة الأزمات المالية، ففي الم
الأول تناول تشخيص للأزمة الأسيوية من خلال عرض الأسباب الحقيقية، أثر العدوى في انتشارها 
وكذا الدروس المستفادة منها، أما المبحث الثاني تم عرض فيه كيفية إدارة الأزمات المالية من طرف 

حث الثالث فقد تم التطرق الجهة الراعية للنظام النقد المالي الدولي وهو صندوق النقد الدولي، أما المب
  فيه إلى بعض بدائل مواجهة الأزمات من خلال التعاون الإقليمي، ضريبة التوبين وكذا حلول

  



1  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :الفصل الأول
  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



2  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

 : تـمهــيد

  

ج كل ما يحتاجه إن فكرة التجارة الخارجية قائمة على أن الفرد لا يستطيع أن ينت  
وبالتالي ضرورة مبادلة ما ينتج مع فرد آخر يمونه بما يحتاج، العملية هنا تسمى بالمقايضة،  ،بنفسه

معناه مبادلة سلعة بسلعة أخرى، لكن هذا الأسلوب واجهته الكثير من المصاعب دفعت إلى ضرورة 
  .وهذا حتى تسهل عملية المبادلة" النقود"إيجاد وسيلة دفع تسمى 

تجارة الخارجية بدورها قائمة على نفس المبدأ، فالدول تحتاج لبعضها فيما يتعلق بتبادل السلع ال
والخدمات، لكن عند هذا المستوى تصبح القضية أعقد ذلك أن وسيلة الدفع المتمثلة في العملة المحلية 

فما . كل عملة لا تؤدي هنا دورها نظرا لاختلاف العملات بين الدول والذي يرجع إلى اختلاف قيمة
  هي العملة التي يتم تسديد بها هذه المدفوعات؟ 

هنا ظهرت الحاجة إلى وجود نظام نقدي دولي ينظم العلاقات النقدية، فظهر في بادئ الأمر 
نظام الذهب وهو نظام يعتمد على الذهب كأداة دفع دولية كمرحلة أولى ثم تحول فيما بعد إلى غطاء، 

الصمود مع ظروف ما بعد الحرب العالمية الثانية، أين بدأ  التفكير في نظام لكن هذا النظام لم يستطع 
آخر أكثر مرونة، فظهر نظام بريتن وودز، هذا النظام الذي عرف بنظام أسعار الصرف الثابتة والذي 
رأوا فيه أنه النظام الذي سوف يضمن الاستقرار النقدي، لكن هذا النظام بدوره تعرض إلى عدة 

ا للتطورات الجديد وظهور قوى اقتصادية تنافس الولايات المتحدة الأمريكية عملت جاهدة مشاكل نظر
على تغيره، وكانت قد وجدت الفرصة لاستبداله بنظام آخر بعد إعلان الرئيس الأمريكي نيكسون سنة 

عن وقف قابلية تحويل الدولار إلى ذهب، فتم الدخول إلى النظام الحالي والمعروف بنظام  1971
  .أسعار الصرف المعومة

  :      وبغية التفصيل في كل نظام حدى قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث 

 نظام الذهب؛ -

 ؛-بريتن وودز -النظام النقدي الدولي ما بعد الحرب العالمية الثانية -

 .محاولات إصلاح نظام النقد الدولي ومحتوى النظام الحالي -

  



3  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

 نظـام الـذهـب: المبحث الأول

يعد الذهب من المعادن النفيسة الذي تم اختياره دون غيره من المعادن كي يكون أداة لتسوية 
المعاملات قبل ظهور النقود، وقد زادت أهميته أكثر عندما تعلق الأمر بالمعاملات التي تتم بين بلدين 

العام في مختلف بالقبول  ىمختلفين لكل واحد منهما عملته الخاصة، ذلك أن قيمة الذهب واحدة، ويحض
أنحاء العالم، ليصبح نتيجة هذا عملة دولية، فظهر أول نظام نقدي دولي أساسه الذهب عرف بنظام 
الذهب، ولقد مر هذا النظام بعدة مراحل أدت كل مرحلة إلى تطوره وتغيير أدواره، ولقد تناول الفكر 

رعان ما انهار رغم عدة محاولات الاقتصادي هذا النظام من خلال عدة نظريات، لكنه لم يدم طويلا فس
 :لإصلاحه، لذا سيتم التطرق في هذا المبحث إلى النقاط الآتية من خلال أربعة مطالب 

 مراحل تطور نظام الذهب؛ـ 

 الأساس النظري لنموذج نظام الذهب؛ـ 

 العودة إلى نظام الذهب وانهياره؛ـ 

 .إنتاج الذهب وأهميتهـ 

  .الذهبمراحل تطور نظام : المطلب الأول

لقد مر نظام الذهب بثلاث مراحل عبر تطوره، وكان هذا التطور ناتجا عن المستجدات التي 
 :كانت تطرأ وتجعل كل مرحلة غير مواتية للظروف الجديدة، هذه المراحل هي 

  .1914 -1870فترة نظام قاعدة الذهب  – 1

ولقد بذلت  الأولى،لعالمية إلى غاية قيام الحرب ا 1870لقد تم العمل بهذه القاعدة من حوالي 
في ظل . أثناء الكساد الكبير 1931عدة جهود لإعادة تأسيسها بعد الحرب ولكنها فشلت خاصة سنة 

مستعدة لأن تشتري أو تبيع أي  فكانت كل دولة تُعرف المحتوى الذهبي لعملتها وتق الذهب،قاعدة 
ة كان لفي وحدة واحدة من كل عمحيث أن محتوى الذهبي  .السعرمقدار من الذهب على أساس هذا 

  1.ثابتا فإن أسعار الصرف كانت أيضا ثابتة

 11السنة )   Germinale(، فقانون جرمينال 1914لقد عرفت فرنسا هذا النظام حتى عام 
غرامات من  5كان يضع نظاما من مقياس مزدوج، ويعرف الفرنك على أنه يمثل وزنا من ) 1803(
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4  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

ملغ، وهذا ما كان يعبر  290.3225ة ووزنا من الذهب الصافي من للسبيك 0.900الفضة من عيار 
" عادة يطلق عليه إسم ( فرنكا  20قطعة نقدية من فئة  155عنه على صعيد التداول النقدي بسك 

للسبيكة، وبالمقابل اختارت  0.900في سبيكة من وزن كيلوغرام من الذهب من عيار   " )نابليون 
ملغ من  7322.382أن ليرة إسترلينية كانت تعادل  :تعريفا لعملتها  1916بريطانيا العظمى عام 

 وكان ينتج عن هذا أن المقايسة بين وزني الذهب للعملتين كان يظهر تكافؤا بين الصافي،الذهب 
 Pairأو سعر التعادل المعدني لهما  ،Change légaleمسمى غالبا صرف قانوني للعملتين ( السعرين 

métallique  فرنكا لليرة الإسترلينية، يسمى هذا صرفا تجاريا لعملة أو  25.221=   بمقدار
، ففي ظل نظام دولي للمقياس الذهبي، حيث لا Cours du changeببساطة أكثر، سعر الصرف لهما 

 هي ثابتة لا تتغير إلاّ في نيوجد قيود تحول دون تداول المعدن الثمين فإن أسعار الصرف بين النقدي
  . 2حدود ضيقة 

ومن جهة أخرى يضمن النظام الذهبي حرية تبديل أشكال النقد الورقية بالذهب وفقا 
للسعر الرسمي، وذلك يعني ثبات قيمة الوحدة النقدية، لأن المصرف المركزي لا يستطيع 
إصدار كميات من الأوراق المصرفية بصورة عشوائية وتجاوز كمية النقد لحاجة النشاط 

بالإضافة إلى ذلك يكفل النظام للأفراد حرية سك وصهر المعدن الثمين بمعنى أنه  الاقتصادي،
يحق  لهم صهر النقود الذهبية وتحويلها إلى سبائك، كما يحق لهم سك هذه السبائك بمعرفة 
وإشراف دار السك، وذلك يؤدي بالفعل إلى توازن النظام النقدي واستقراره ويحول دون أي 

   3الرسمية والأسعار الجارية   اختلال بين الأسعار

  .نظام السبائك الذهبية – 2

لقد ساد نظام قاعدة الذهب إلى ما قبل الحرب العالمية الأولى، إلا أن القوى المتحاربة، لجأت 
إلى الاستغناء عنه للتمكن من الاستمرار في الحرب والحصول على أموال إضافية لتغطية النفقات 

ية كمية الذهب المتوفرة في العالم، فاضطرت دول العالم إلى التخلي عن الحربية، وهذا نظرا لمحدود
وسحبها من التداول، والقيام بإصدار نقود ورقية ) نظام قاعدة الذهب ( نظام المسكوكات الذهبية 

 .4ومعدنية إلزامية وطرحها في التداول 

  
                                                 

، دمشق، الإرشاد القوميو منشورات وزارة الثقافة، النظام النقدي الدولي، ترجمة مصطفى عدنان السيوطي، روله –بتى –جاك   2
  11- 10ص ص ، 1976سوريا 
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5  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

النقدية فعلى سبيل  و قد استطاعت هكذا المصارف المركزية إصدار كميات هائلة من الأوراق
مليار فرنك، وارتفعت كمية  21المثال بلغت قروض الحكومة الفرنسية من المصرف المركزي حوالي 

مليار فرنك، إلا أنّ المبالغة في إصدار النقود أدت إلى إحداث  17مليارات إلى  7النقد المتداول من 
إلى اقتراح العودة من  1922عام اضطرابات نقدية حادة، وذلك ما دعا المؤتمرين في مدينة جنوة 

جديد إلى نظام القاعدة الذهبية لأنه النظام الأمثل لتأمين استقرار الوحدة النقدية، مع العلم بأن معظم 
أرصدة العالم الذهبية، وخاصة أرصدة الدول المتحاربة، اتجهت إلى الولايات المتحدة الأمريكية لتغطية 

ر إلى اقتراح العودة إلى نظام القاعدة الذهبية بشكل جديد المستوردات ولهذا اضطرت دول المؤتم
  . 5يسمح بتوفير الذهب وبالاحتفاظ بمزاياه 

ونشير إلى أن في ظل هذا النظام لم تعد العملة المتداولة ذهبا، بل يتم تداول الأوراق النقدية والقطع 
الذهب الموجود في خزائن البنك المركزي النقدية المساعدة الإلزامية، وأن هذه العملة ترتبط بمقدار معين من 

الذي يكتفي بالاحتفاظ بكمية من السبائك الذهبية في خزائنه مقابل الكتلة النقدية الورقية والمعدنية المساعدة 
  6.المطروحة في التداول، سواء بما يعادلها من الذهب، أو أن يكون الغطاء الذهبي بنسبة محددة منها

  نظام الصرف بالذهب – 3

قد عرف  العالم شكلا ثالثا لنظام الذهب أطلق عليه نظام الصرف بالذهب، فقد أوصى مؤتمر جنوة ل
بإتباع هذا النظام رسميا، ففي ظل هذا النظام ترتبط عملة بلد ما، بالذهب عن طريق ربط عملته  1922عام 

سندات أجنبية للبلد المتبوع بعملة بلد آخر يسير على نظام الذهب، ويتم ذلك عن طريق احتفاظ البلد التابع ب
كغطاء للعملة في التداول، وعلى سبيل المثال كانت انقلترا على نظام الذهب، في حين قامت الهند بتغطية 
عملتها المتداولة بسندات مسحوبة على انقلترا لصالح الهند، وتحصل انقلترا بالمقابل على فوائد، وهكذا تتحدد 

لمتبوع وليس بالذهب مباشرة، واستهدف الأخذ بنظام الصرف بالذهب الاقتصاد عملة البلد التابع بعملة البلد ا
في استغلال الذهب، إذ أن الاحتفاظ بتداول المسكوكات الذهبية أو الاحتفاظ بالسبائك  الذهبية كغطاء يعتبر 

أن الذهب  إجراء باهظ التكاليف لأن الاحتفاظ بالذهب يتطلب توفير الوسائل الوقائية لخزنه وحراسته، كما
محتفظا به في خزائن البنك المركزي لا يحصل على فوائد ويحرم البلد من الحصول عليها، إذ لا تدفع الفائدة 
مقابل الاحتفاظ بالذهب، والمشكل في هذا النظام أن البلدان التابعة عادة تكون في منتهى الحذر تجاه أي مؤشر 

الاسكندينافية قيمة عملاتها بالإسترليني، وخلال الفترة  ضعف في عملات الدول المتبوعة، فقد ربطت البلدان
عندما راود الخوف حكومات البلدان الاسكندينافية من ضعف الإسترليني أرادوا تحويل  1931-  1930

موجوداتهم من الموجودات الإسترلينية إلى ذهب أو إلى عملات أخرى مرتبطة بالذهب وقد أدى هذا التخوف 
   7.ت النقدية التي كانت تواجهها المملكة المتحدة في ذلك الوقتإلى زيادة حدة المشكلا
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6  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

  الأساس النظري لنموذج نظام الذهب : المطلب الثاني

لقد حظي نظام الذهب باهتمام كثير من الاقتصاديين فلقد تناولته بالدراسة المدرسة الكلاسيكية، 
 :يما يلي عرض لهذه الدراسات وف" هيوم"كما اهتم كثيرا بهذا النظام وبصفة خاصة الاقتصادي 

  8النموذج الكلاسيكي لنظام الذهب  – 1

يقوم هذا النموذج على نفس الاقتراحات التي تقوم عليها النظرية الاقتصادية الكلاسيكية، حيث 
يعتمد التحليل ظواهر اقتصادية حقيقية، ويقوم على أساس تحليل حالة التوازن، ففي ظل النموذج 

قتصاد تحت توفر ظروف المنافسة التامة، حيث تكون الأسعار والأجور تامة الكلاسيكي يعمل الا
  .المرونة، مع افتراض توفر الاستخدام التام لجميع الموارد الاقتصادية 

وفي التحليل الكلاسيكي تستخدم النقود لتغطية حجم المبادلات العينية فقط، وبالإضافة إلى كل 
لائمة يُفترض أن عرض النقود يتألف من الذهب فقط، ويعتبر هذه الافتراضات ومن أجل التبسيط والم

هذا الافتراض ملائما أيضا عند الأخذ بعين الاعتبار تسوية المعاملات بين دول العالم، ولمزيد من 
التبسيط يفترض وجود دولتين في العالم يتم التبادل بينهما، مع افتراض ثبات الظروف الفنية، وكذلك 

قتصادي، وعدم وجود تحركات مستقلة لرؤوس الأموال بين الدولتين، وعلى ضوء ثبات حالة النمو الا
هذه الافتراضات يصبح بالإمكان الأخذ بنظرية كمية النقود التي تتطلب توفر نفس الشروط الأساسية، 

  :حيث )    M.V=  P.Q ( وتقوم هذه النظرية على أساس نظرية فيشر 

M   : ، كمية النقود V:نقود، سرعة تداول الP  : ،المستوى العام للأسعارQ  : الحجم الحقيقي
  .للمعاملات عند مستوى الاستخدام التام

 V"إلى نظرية مفيدة عند افتراض ثبات )   M.V=  P.Q(  و يمكن تحويل المعادلة الأساسية 
ي أي معتمدا على التغيرات المستقلة ف" P"في الأمد القصير، ومن ثم يصبح المستوى العام للأسعار "

تتكون من المسكوكات الذهبية، ومن " M"، وعلى افتراض أن كمية النقود في التداول ) M ،Q( من 
ثم فإن كميتها تتغير بتغير كمية الذهب المتوفرة لدى السلطات النقدية، فإذا ازدادت كمية الذهب لديها 

عام للأسعار بنفس نسبة أصبح من الممكن زيادة عرض النقود في التداول، وبالتالي ارتفاع مستوى ال
فإن الانخفاض في حجم    "M" الزيادة في كمية النقود، من ناحية أخرى عند ثبات كمية النقود    

نتيجة فقر المحصول بسبب الفيضانات أو نشوب الحرائق سيؤدي إلى ارتفاع المستوى العام " Q"الإنتاج
  ". Q"للأسعار بنفس نسبة الانخفاض في 
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7  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

   9ازن التلقائي ميكانيكية التو – 2

كان يفترض أن تسوى عجوزات موازين المدفوعات بالذهب في ظل قاعدة الذهب، فالدولة 
التي لديها احتياطات من الذهب محدودة، فإن العجوزات لا يمكن أن تستمر إلى الأبد، وإنما يجب أن 

الأسعار  - فق الذهبفميكانيكية التصحيح التلقائي في ظل قاعدة الذهب هي ميكانيكية تد. تصحح حالا 
  : فكانت تعمل كما يلي لتصحيح إختلالات ميزان المدفوعات 

كان عرض النقود في كل دولة في ظل قاعدة الذهب يتكون إما من الذهب أو عملة ورقية 
هذا  ، مغطاة بالذهب، وبالتالي فإن عرض النقود سينخفض في دولة العجز ويرتفع في دولة الفائض

الأسعار الداخلية في دولة العجز وارتفاعها في دولة الفائض، وكنتيجة لذلك، سوف يتسبب في انخفاض 
تصبح صادرات دولة العجز بأسعار تنافسية جيدة وبالمقابل ترتفع أسعار وارداتها، مما يؤدي إلى زيادة 
صادراتها وانخفاض وارداتها إلى غاية إزالة العجز، وعليه إنخفاض الأسعار الداخلية لدولة العجز 

  .نتيجة لفقدان الذهب وانخفاض عرضها النقدي قد قام على نظرية كمية النقودك

يلاحظ أن عملية التصحيح هي عملية آلية، وإنها تبدأ في العمل عندما ينشأ اختلال ميزان 
المدفوعات، وتستمر في العمل  حتى تزيل العجز والفائض تماما، فالتصحيح يعتمد على تغير في 

دول العجز والفائض وهذا التصحيح يعتمد في ظل قاعدة الذهب أيضا على  الأسعار الداخلية في
مرونات سعريه مرتفعة للصادرات والواردات في دولة العجز والفائض حتى أن حجم الصادرات 

  .والواردات يستجيب في الحال وجوهريا لتغيرات الأسعار 

واستخدمت بواسطته  1752 ميكانيكية التوازن التلقائي قد ابتكرت بواسطة دافيد هيوم سنة
لإثبات عقم اعتقاد المركنتليين، بأن الدولة تستطيع أن تراكم الذهب باستمرار  عن طريق التصدير 

إلى أنه عندما تراكم الدولة ذهبا، فإن الأسعار المحلية سترتفع " هيوم " أكثر مما تستورد، فقد أشار 
  .حتى يكون فائض صادرات الدولة قد أزيل

لبيا لعرض نقود الدولة بأن يتغير لاعتبارات ميزان المدفوعات كان يعنى أن إن السماح س
الدول لا يمكنها أن تستخدم السياسة النقدية لتحقيق التوظيف الكامل بدون تضخم، ومع ذلك، فإن هذا لم 
 يسبب أي مشكلة بالنسبة للاقتصاديين الكلاسيك، طالما أنهم يعتقدون أن هناك ميل تلقائي في النظام

الإقتصادي للاتجاه نحو التوظيف الكامل بدون تضخم، ومع ذلك لاحظ أنه لكي تعمل عملية التصحيح، 
الأثر على عرض نقودها لوجود عجز أو فائض ) أي تحييد ( لم يكن يفترض في الدول أن تقوم بتعقيم 

العجز أن تقوم في ميزان مدفوعاتها، على العكس، قواعد اللعبة لقاعدة الذهب، كانت تقتضي من دولة 
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8  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

بتعزيز عملية التصحيح عن طريق تقييد الائتمان أكثر، ومن دولة الفائض أن تقوم بتوسيع الائتمان 
أن السلطات النقدية لم تتبع غالبا قواعد اللعبة أثناء " بلو مقيلد " و" نيوكسي " أكثر، ومع ذلك فقد وجد 

كل تأثير اختلال ميزان المدفوعات على  فترة قاعدة الذهب ،وإنما قامت بتعقيم جزء، رغم أنه ليس
العرض النقدي للدولة، لقد جادل ميشالي أن هذا كان ضروريا لتلطيف حدة عملية التصحيح ومنع 

  .انخفاض زائد في العرض النقدي لدولة العجز وزيادة زائدة في العرض النقدي لدولة الفائض

" في ظل قاعدة الذهب، لكن وجد  ما سبق هو ما كان يفترض أن تعمل وفقا له آلية التصحيح
وبعض تلاميذه في جامعة هارفارد في العشرينيات، أن عملية التصحيح كان يبدو أنها تعمل " تاوسيج 

" كثيرا بسرعة وبخفة للغاية، وبقليل، إن لم يكن بدون تحويلات فعلية للذهب بين الدول، لقد وجد 
غالبا بتدفقات لرؤوس الأموال بدلا من حركات  أن اختلالات موازين المدفوعات، قد سويت" تاوسيج 

الذهب، أي أنه عندما يكون لدى انقلترا عجز ميزان مدفوعات، فإن عرضها النقدي ينخفض وترتفع 
أسعار الفائدة، وهذا يجذب تدفق رؤوس أموال قصيرة الأجل للداخل لتغطي العجز، وقد كانت انقلترا 

كان يسمى عندئذ ( داخل عن طريق تعمد رفع  سعر خصمها تعزز هذا الحافز لتدفق رؤوس الأموال لل
، الذي يزيد أسعار الفائدة وتدفق رؤوس الأموال للداخل أكثر وعلاوة على ذلك الانخفاض )سعر البنك 

في العرض النقدي لانقلترا كنتيجة للعجز يبدو أنه كان يخفض النشاط الاقتصادي الداخلي أكثر مما 
) كما وصف بوساطة آلية التصحيح الداخلي التلقائي(ان يخفض الواردات كان يخفض الأسعار، وهذا ك

  .العملية العكسية كانت تصحح فائض في ميزان مدفوعات انقلترا

  .نقد لميكانيكية التوازن التلقائي

لم تكن عملية التصحيح في ظل قاعدة الذهب تتم كما وصف بواسطة ميكانيكية التوازن التلقائي 
ت عملية التصحيح سريعة وملساء، فإن هذا كان يرجع إلى الظروف الخاصة التي فقط وإنما إذا كان

كانت موجودة أثناء فترة قاعدة الذهب، إذ كانت فترة توسع اقتصادي واستقرار كبير في كل دول 
العالم، وكان الجنيه الإسترليني هو العملة الدولية المهمة الوحيدة ولندن هي المركز   النقدي الدولي 

يد، لذلك لم يكن من الممكن أن يكون هناك نقص في الثقة في الجنيه الإسترليني وانتقالات إلى الوح
عملات أخرى وإلى مراكز نقدية أخرى منافسة، لقد كانت هناك مرونة كبيرة في الأسعار أكثر مما 

ي هي اليوم، والدول أخضعت التوازن الداخلي لمقتضيات التوازن الخارجي في ظل هذه الظروف أ
  .نظام نقدي دولي ربما كان سيعمل بسلاسة تقريبا
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  العودة إلى نظام الذهب وانهياره : المطلب الثالث

كان نشوب الحرب العالمية الأولى أول صدمة أساسية لقاعدة الذهب الدولي والسياسات التي 
ي كانت تضمن إذ أوقفت معظم الدول العمل بالنظام الذهبي، مما تسبب في تعطيل الآلية  الت.تدعمها

تحقيق درجة كافية من الاستقرار في أسعار صرف العملات، وبعد الحرب لم تستطع تلك الدول العودة 
 10إلى النظام الذهبي بالشكل الذي كان معمولا به  قبل الحرب 

  

  انهيار قاعدة الذهب  – 1

يكن ألغت معظم الدول خلال النزاعات إلزامها بشراء وبيع الذهب ومنعت تصديره، ولم 
بالإمكان في ظل تلك الأوضاع أن تعمل قاعدة الذهب الدولي نهائيا، ورأت جميع الدول أن التخلي عن 
قاعدة الذهب على أنه خطوة مؤقتة ، وكان من المتوقع العودة إليه بعد انتهاء الحرب بنفس الشكل الذي 

دت قبل الحرب يمكن كانت عليه قبل الحرب، كما ساد اعتقاد بأن أسعار الصرف الرسمية التي سا
إعادة اعتمادها ، إلا أن ذلك لم يحدث، فقد غيرت الحرب هيكل الاقتصاد العالمي بحيث أصبح من 

   11:المستحيل أن تستمر قاعدة الذهب بشكلها الذي ساد قبل الحرب ومن أهم أسباب ذلك 

 .خسارة لندن لمكانتها باعتبارها المحور الوحيد للتجارة والتمويل الدوليين -

ت تصفية الأرصدة الإسترلينية لصالح المقيمين الأجانب والحكومات، ونتيجة لذلك تم -
 .أصبح تدفق رأس المال أقل حساسية لتغيرات أسعار الفائدة المقارنة بين الدول

خسرت لندن نتيجة لذلك قدراتها على تنظيم الخلل في المدفوعات عن طريق تلاعبها  -
الأرصدة الإسترلينية والأصول لتحويل المدفوعات الدولية، بأسعار الخصم، ونظرا لعدم توفر مجمع 

وجب على الدولة الدخول في سوق الصرف الأجنبي للحصول على عملات أجنبية أكثر وفرة، وقد 
 .خلق ذلك ضغوطا على أسعار الصرف 

و من الناحية التجارية خسرت انقلترا العديد من أسواقها لصالح الولايات الأمريكية  -
لمنتجين الأجانب الآخرين خلال الفترة التي كانت عملية الوصول إلى تلك الأسواق مقطوعة المتحدة وا

 .نتيجة للصراعات 

                                                 
  .102، دار الهدى، الجزائر، بدون سنة نشر، ص أزمات العمولات في العلاقات النقدية الدولية –أسعار صرف العمولات مروان عطون،   10
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لقد كان لنمو الاقتصاد الأمريكي واقترانه بحقيقة بقاء الدولار مرتبطا بالذهب أن مكن  - 
ان ميزان الولايات المتحدة أن تظهر باعتبارها ثاني أهم مركز تجاري وتمويلي في العالم، وك

المدفوعات لدولة ما  مع انقلترا وكذلك قيمة عملتها مع الإسترليني قبل الحرب من المهام 
أما الآن فقد أصبح . الأساسية للسلطات النقدية في أي دولة، وكذلك لمجموعاتها التمويلية 

 ميزان مدفوعات مع الولايات المتحدة الأمريكية وقيمة عملتها مقابل الدولار ذات أهمية
متزايدة وأصبحت عملية إعادة تقويم عملتها قبل الحرب مقابل الدولار للعديد من الدول ومنها 
انقلترا نفسها هدفا أساسيا لسياستها النقدية المحلية، لأن ذلك يشكل مفتاحا لإعادة إنشاء السعر 

قلترا الرسمي مع الذهب الذي سبق الحرب، كما بدأت الولايات الأمريكية المتحدة بمنافسة ان
كمركز للتجارة والتمويل، فإنها لم تقم بنفس الدور القيادي في شؤون العالم النقدية إذ لم 
تتوفر الولايات المتحدة الأمريكية على الخبرة الكافية التي مكنت انقلترا من العمل كمحور 

يكية للاقتصاد العالمي على التنظيم، ولم يكن من المتوقع أن تنتهج الولايات المتحدة الأمر
سياسة نقدية تهدف تسهيل عمليات النظام النقدي الدولي بقدر اهتمامها بسياسات تهدف لحل 

الولايات الأمريكية المتحدة في الفترة ما بين  مشاكلها الاقتصادية المحلية، وفي الحقيقة قامت 
لتدفقات  الحربين وبداية العشرينيات من القرن العشرين في عدة مناسبات بتعقيم الآثار النقدية

 .الذهب عن طريق القيام بمعاملات بالسندات متعارضة في السوق المفتوحة 

و من بين التطورات التي منعت من العودة إلى قاعدة الذهب على نفس شكلها قبل الحرب  - 
هو حقيقة مؤداها أن الحرب قد أدت إلى تضخم العملات الورقية المختلفة أكبر بكثير من قدراتها 

لحرب، وقد نمت معدلات التضخم في العديد من الدول بمعدلات مختلفة، ويعني الشرائية قبل ا
هذا أن السعر الرسمي القديم لم يعد يعكس القدرة الشرائية النسبية للعملات، ولم يعد يعكس بشكل 
تقريبي حتى أسعار الصرف التوازنية، وابتعد سعر الصرف السوقي عن السعر الرسمي بين 

لدرجة أنه تطلب من بريطانيا القيام بتخفيض الأسعار المحلية استغرقت  الدولار والإسترليني
من أجل إعادة إنشاء السعر الرسمي القديم، وأخذت الدول  1925إلى عام  1919الفترة من عام 

الأخرى فترات أطول من ذلك لتحقيق نفس الهدف، ولم تستطع بعض الدول إعادة إنشاء سعر 
أن تتبنى أسعار رسمية جديدة خفضت قيمة عملتها بشكل  الصرف الرسمي القديم، واضطرت

كبير، وكان على بعض الدول ومنها ألمانيا والنمسا وروسيا إلغاء  عملتها القديمة كلية وإصدار 
 .عملات جديدة
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تم تبني قيمة رسمية للذهب من قبل معظم العملات وأصبح الذهب  1928وبنهاية عام 
لدول وبذلك عادت مقومات قاعدة الذهب مرة ثانية، إلا أن قاعدة مرة أخرى حرا في التدفق بين ا

الذهب بنهاية العشرينيات من القرن العشرين لم تكن بنقاء قاعدة الذهب التي سادت قبل فترة 
الحرب ولم يتم تداول العملة المعدنية الذهبية بالحرية السابقة، أما غطاء النقود في العديد من 

ي السبائك الذهبية بدلا من قطع العملة الذهبية، وفي بعض الأحيان لم الدول فقد أصبح يتركز ف
" تغط النقود الوطنية بالذهب بل بعملات دولة أخرى مرتبطة بالذهب، وأصبح يعرف هذا النظام 

ولا ربما كان أكثر الفروق أهمية بين قاعدة الذهب قبل الحرب وقاعدة " بقاعدة السبائك الذهبية 
عد الحرب ،أنه في الفترة الأخيرة كان يتم تعقيم الآثار النقدية لتدفق الذهب، السبائك الذهبية ب

 .ونتيجة لذلك لم يكن باستطاعة آلية توازن ميزان المدفوعات العمل بفاعلية 

  

   12انهيار قاعدة السبائك الذهبية  - 2

بالرغم من أن قاعدة الذهب قد استطاعت التعايش مع ظروف الحرب العالمية الأولى 
والتغيرات الاقتصادية بعد الحرب فإنها لم تستطيع تحمل الكساد العظيم فباقتراب نهاية العشرينيات 

آثار على  1929كانت اقتصاديات الدول الصناعية تتجه نحو الركود، وكان للكساد الأمريكي عام 
اض كبير في الاقتصاديات في جميع أرجاء العالم، فقد أدى انخفاض مستوى الدخل الأمريكي إلى انخف

واردات الولايات المتحدة الأمريكية ويعني ذلك تقلص في صادرات الدول الأخرى التي تزود الولايات 
المتحدة الأمريكية بالسلع النهائية وشبه النهائية والمواد الأولية، وأدى الانخفاض السريع في صادرات 

                                                 
  . 151 – 149ص ص  1995العلاقات الاقتصادية الدولية، نفس المرجع السابق ، زينب حسين عوض االله  12
  :بالإضافة إلى كتلة الذهب وكتلة الإسترليني يوجد ثلاث كتل أخرى هي* 
) بلغاريا ورومانيا : النمسا وتشيكوسلوفاكيا، والدول التابعة( بلاد المحتلة تضم ألمانيا وال: كتلة المارك - 

حيث كان يمارس نظام موجه إلى أبعد حد عن المفاهيم المناصرة للحرية، إن مراقبة مبادلات العملات فيها 
  .صارمة جدا

قتصاد الموجه كلية بمقدار ما إنه تضم الإتحاد السوفيتي، كانت تطبق هي أيضا النظريات المناصرة للا: كتلة الروبل  -
  .من السهل أكثر قبول أن روسيا كان لديها قليل من الروابط الاقتصادية مع الخارج 

تضم اليابان والبلاد المحتلة، كانت تعمل على مراعاة تقنين دقيق لمبادلات العملات قريب جدا من التقنين : كتلة الين  -
  . االذي كان معمولا به آنذاك في ألماني
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واردات الولايات المتحدة الأمريكية تلك الدول إلى توليد انكماش مضاعف في اقتصادياتها ولم تنخفض 
 فحسب بل انخفض أيضا تدفق رأس المال الأمريكي للخارج، ويعني هذا أن المدفوعات الإجمالية

للمقيمين في الولايات المتحدة الأمريكية للأجانب قد انخفضت بسرعة، ووجدت معظم الدول  
  .ج بسرعة مخيفةالأجنبية موازين مدفوعاتها في عجز وتزايد تدفق ذهبها للخار

وعندما وجدت الدول أن احتياطاتها الذهبية توشك أن تنتهي سلكت طرقا مختلفة فمعظم 
الدول المصدرة للمواد الأولية والمواد الخام لا تملك إلا قدرا محدودا من احتياطات الذهب، لذلك 

لأجنبية اختارت هجر قاعدة الذهب وسمحت لقيمة عمولاتها بالانخفاض في أسواق العمولات ا
وفرضت قليل من الدول قيودا على الصرف لتحد من مدفوعات مقيميها إلى الأجانب وأدى ذلك 
إلى جعل عمولاتها غير قابلة للتحويل وأخرجها من التعامل الإيجابي بنظام الذهب، بينما تمسكت 

  .دول غرب أوروبا بقاعدة الذهب

وكانت نتيجة لما خيل  1931وجاءت الضربة القاضية لقاعدة الذهب الدولية عام 
للجميع حينئذ أنه حادثة منعزلة نسبيا حيث أخذ الأفراد يسحبون أرصدتهم نتيجة الفزع من 
البنوك النمساوية التجارية الكبيرة وانتشرت بعدها إلى البنوك الأخرى على طول البلاد 

فزع ولكنها وعرضها، وقامت المؤسسات الدولية والحكومات الأجنبية بعدة محاولات لتهدئة ال
باءت جميعها بالفشل، ومن ثم انتقل الفزع إلى البنوك الألمانية وعندما واجهت الحكومة 
الألمانية بتدفقات للخارج ومضاربات على مستوى كبير، فرضت قيودا على الصرف، وتبعها 

ثم امتد الفزع إلى انقلترا حيث أخذ تدفق رأس المال يتعاظم .عدد من الدول الأخرى في ذلك 
ندما قررت إلغاء التزامها ببيع الذهب وتركت الإسترليني معوما، وقامت دول عديدة أخرى ع

تربطها علاقات تجارية ومالية قوية بانقلترا وتربط عملاتها بالإسترليني بتعويم عملاتها معه 
منطقة "مقابل الدولار والذهب وأصبحت تلك الكتلة من الدول معروفة باسم ) مع الإسترليني ( 
  ".كتلة الإسترليني"أو " سترلينيالإ

وبعد وقت طويل من تعويم انقلترا لعملاتها، تخلت الدول الاسكندينافية عن قاعدة الذهب، ولم 
يكن هناك من الدول الرئيسية حتى ذلك الوقت دول تربط عملاتها بالذهب سوى الولايات المتحدة 

في "* بكتلة الذهب " دول التي عرفت حينئذ الأمريكية، سويسرا، فرنسا، بلجيكا وهولندا وبدأت هذه ال
مواجهة التدفقات للخارج من احتياطاتها الذهبية وحاولت دول كتلة الذهب حماية  احتياطاتها برفع 

 .الجمارك وتضييق الحصص لضغط الواردات
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وعند ذلك توقفت قاعدة الذهب عن العمل كنظام نقدي دولي فعال، وكان العديد من العملات 
لة للتحويل والعديد منها أيضا عائما، وشاعت عملية تخفيض قيمة العملات بين الدول التي غير قاب

حافظت على أسعار صرف رسمية، وأصبحت الآلية التي يتم من خلالها موازنة ميزان المدفوعات 
غير مقبولة لدى الدول المشتركة، ولم تتردد الدول كما كان في الماضي من تعقيم تغيرات عرض 

  .غير مرغوب فيها والناتجة عن خلل مدفوعاتها الخارجية  النقود

ليس نتيجة ضغط ميزان  1933وتخلت الولايات المتحدة الأمريكية عن قاعدة الذهب عام 
المدفوعات ولكن رغبة في علاج مشكلاتها الداخلية، ونظرا للأوضاع النقدية العالمية خلال الثلاثينيات 

ت سمح فيها بتعويم العملات، حتى عندما كانت أسعار الصرف ثابتة غير المستقرة فقد كانت هناك فترا
تم تغيير أسعار الصرف الرسمية مرات عديدة، وكانت هناك حالات تقوم فيها الدول بتخفيضات في 
قيمة عملاتها بشكل تنافسي بهدف حماية مبيعاتها من الصادرات وتقييد الواردات، وبعد انتهاء الكساد 

عالمية الثانية شعر معظم المراقبين أن العودة للأوضاع المضطربة التي سادت في وباقتراب الحرب ال
الثلاثينيات لن يكون مقبولا، وكان شعورهم أن من الضروري تصميم نظام نقدي دولي يضمن قابلية 

  .التحويل للعملات والاستقرار النقدي 

  13: العوامل الآتية بعد هذا العرض يمكن تلخيص أسباب انهيار نظام الصرف بالذهب إلى

غياب الآلية الكافية لتحييد أثر العجز في ميزان المدفوعات على العرض النقدي المحلي في  –
  .ظل أسعار تعادل مغالى فيها

تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل غير المستقرة التي ساهمت في تعميق حدة الإختلالات  –
  .في موازين المدفوعات

  ) . 1933 – 1929(طاح باقتصاديات العالم الكساد العظيم الذي أ –
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   أهميتهإنتاج الذهب و: المطلب الرابع 

لقد أدى الذهب ولفترة طويلة نسبيا من الزمن دورا لا يستهان به في تسوية المعاملات، رغم 
بعض المشاكل التي واجهته خاصة بعد الحرب العالمية الثانية، لهذا سنقوم في هذا المطلب بالتطرق 

 .لى ماهية هذا المعدن المتميز، إنتاجه وأهميتهإ

 ماهية الذهب  -1

عنصر كيميائي من الفئة الأولى لنظام ) باللاتينية أوروم ( الذهب " نقرأ في الأنسيكلوبيديا 
، معدن ثقيل ذو لون أصفر، يتألف من 196.9665، الكتلة الذرية 09مندلييف الدوري، الرقم الذري 

  " نظير ثابت واحد 

ا هذه الفقرة معلومات عن الخواص الفيزيائية والكيميائية للذهب، أنه معدن لين، تعطين
على شكل شريط  طوله كيلومتران من ) يمتد(مرن جدا، متمدد، والذهب يمكن مثلا أن ينسحب 

غرام واحد فقط، وهو ناقل جيد للحرارة والكهرباء، ولا يتأثر بالمؤثرات الكيماوية والوزن 
 1064ودرجة حرارة انصهاره هي  19.32درجة الحرارة العادية هو النوعي للذهب في 

يستخرج الذهب من الأماكن التي توجد فيها عروق الذهب ومن الرواسب التي تتشكل . درجة
نتيجة الانجراف الطبيعي لخام الذهب ويحتاج استخراج الذهب إلى جهود كبيرة كما يتطلب في 

دة، وخلال التاريخ البشري كله لم يستخرج من هذا الظروف المعاصرة إلى تقنية مكلفة ومعق
ألف طن، وكل هذا الذهب يمكن أن يشغل قاعة رياضية غير  70المعدن إلا ما يزيد قليلا عن 

  .14 2كلم300و 250كبيرة تتراوح مساحتها بين 

و الذهب واحد من أقدم المعادن التي عرفها الإنسان، كما كانت الحلي الذهبية معروفة 
مصر وبلاد ما بين النهرين والصين والهند في الألفين الثاني والثالث قبل الميلاد جيدا في 

ونجد ذكره يتردد كثيرا في الآداب والكتب القديمة كالآنجيل وأشعار هوميروس، وكان 
كما دأبوا على التفتيش عن وسائل " قيصر المعادن " كيميائيو القرون الوسطى يدعونه 

لى ذهب، ومع اكتراث الاقتصاديين بالصفات الفيزيائية والكيميائية لتحويل المعادن الرخيصة إ
للذهب وبخصائصه الجيولوجية وقيمته الجمالية إلا أنهم يعتبرون الذهب بالدرجة الأولى معدنا 

 سنة قبل الميلاد، وأول قطعة نقدية ذهبية  1500نقديا، ولقد ظل الذهب يقوم بمهمة النقد منذ 
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في القرن السابع قبل الميلاد، ومازال يطلق ) في آسيا الصغرىدولة (طُبعت في ليديا 
حتى يومنا هذا على الرجل الغني الذي لا تحصى ثروته القول المعروف غني كقارون، وهو 

في العالم " تاجه " أحد قياصرة ليديا، حكم في القرن السادس قبل الميلاد، ولقد تقاسم الذهب 
دني مع الفضة والنحاس إلى حد ما، وازدادت أهميته القديم وفي القرون الوسطى، كنقد مع

بشكل خاص في القرنين الثامن عشر والتاسع عشر في الأقطار الرأسمالية المتطورة بوصفه 
" معركة المؤخرة " النقد المعدني الوحيد أو الرئيسي على الأقل، غير أن معدن الفضة قاد 

  15حتى في القرن العشرين 

بنظام المعدنين، ) الذهب والفضة (التي يقوم فيها كلا هذين المعدنيين و تدعى الأنظمة النقدية 
ويدعى النظام النقدي القائم على الذهب وحده بنظام المعدن الواحد الذهبي، أو بنظام معيار الذهب 

  ).وهو ما تم تناوله في هذا المبحث (

  

  إنتاج الذهب -2

إفريقيا الجنوبية والإتحاد السوفيتي يعادل  يتوزع الذهب في العالم بشكل لا متساو، إذ أن إنتاج
من الإنتاج العالمي، وتتمركز تجارة الذهب في أوروبا والولايات المتحدة الأمريكية، % 80أكثر من 

أما المخزونات النقدية الهامة فإنها تنحصر في البلدان الصناعية، علما أن عشر دول منها تحوز على 
طن لمجموعة  3420طن لبقية البلدان المتطورة و 2760ل مقاب 1983طن، وذلك في عام  22855

بلدان العالم الثالث، أما الاكتناز الخاص فلا يمكن تقديره بسهولة ومن المعروف أن الفرنسيين يملكون 
طن، أما الصينيون  1700طن والعرب في الشرق الأدنى  4000طن، بينما يملك الهنود  5000

  16.طن  1400واليابانيون فإنهم يملكون معا 

  17: و يتعلق عرض الذهب في الأسواق العالمية والمحلية بعدة عوامل مثل 

 .مقدار كمية الاستخراج -

 .مدى ارتفاع الأسعار والكميات الاحتياطية المتوفرة لدى الدول والأفراد -

 .المضاربة والتلاعب بالأسعار على الصعيد العالمي -
                                                 

  . 106ص نفس المرجع السلبق  ،انكين. ف.أ : 15
  . 394ص ، أعلاه نفس المرجع:   16
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عو إلى التفاؤل إذ أن التقديرات لا تتجاوز لكن نشير إلى أن الاحتياط الرسمي للذهب لا يد
ألف طن، ونصفها موجود في جنوب إفريقيا وإذا أخذنا بالاعتبار المناجم غير المكتشفة  37.3حدود 

ألف طن، خاصة وأن نسبة الذهب الصافي في الخامات قد تقلصت إلى  80فإن التقديرات تبلغ حوالي 
 1981و 1971راج المعدن الثمين قد انخفض مابين عامي حد كبير، بالإضافة إلى ذلك يلاحظ أن استخ

وهو متواصل في الانخفاض، ويعود السبب في ذلك بالدرجة الأولى إلى %  2.6بنسبة سنوية مقدارها 
السياسة الاحتكارية والتحديدات المقصودة من قبل البلدان المنتجة وخاصة إفريقيا الجنوبية مما أدى إلى 

    18. استمرار ارتفاع الأسعار

ومن العوامل الرئيسية التي تزيد من حدة الطلب على الذهب، هي الاستخدمات 
المتزايدة في مجالات الصياغة والإلكترونيات والنقود والميداليات، إن نسبة الطلب على 

من المعدن الثمين تستخدم في الفروع الإلكترونية، ويعتبر % 15الذهب تبقى ثابتة إذ أن 
لمتحدة الأمريكية واليابان وألمانيا متصاعدا لسد الحاجات الصناعية الطلب في الولايات ا

وذلك بسبب خصائصه الكيميائية والفيزيائية التي لا يمكن الحصول عليها من معدن آخر كما 
رأينا سابقا، بالإضافة إلى ذلك يعتبر الذهب ليس فقط نوعا من الضمان ضد انخفاض قيمة 

وقد أصبح سك . ربح عن طريق إعادة بيعه بسعر مرتفع العملة بل أيضا وسيلة لتحقيق ال
طن  200النقود الذهبية شكلا من أشكال توظيف الذهب حيث تستهلك هذه النقود حوالي 

سنويا، وتعتبر جنوب إفريقيا المصدر الرئيسي للنقود الذهبية، إذ أنها تسك ربع الكميات 
غير قابل للإشباع خاصة وأنه  المستخرجة نقدا، ومن جهة أخرى يعتبر الطلب على الذهب

يتزايد مع تصاعد الدخل، ويلاحظ في السنوات الأخيرة أصبح سعره يتجه نحو الارتفاع إلا أن 
الطلب عليه لم يتناقص وذلك بالرغم من تذبذب سعره، بالإضافة إلى ذلك يلاحظ بأن أسواق 

يعملون على إفقاد  الذهب العالمية  أصبح يسيطر عليها  كبار المنتجين والمدخرين الذين
التوازن بين العرض والطلب لخدمة مصالحهم الخاصة، وسوف يتابعون لعبتهم في ارتفاع 
الأسعار وانخفاضها وفي خلق أزمات مصطنعة في أسواق الذهب بشكل يؤدي إلى عدم 

  .استقرار أسعاره سعيا وراء الحصول على المزيد من الأرباح
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   19سماليةأهمية الذهب في الاقتصاديات الرأ-3

يعد دور الذهب في الاقتصاديات الرأسمالية بالغ الأهمية، وهو يتحدد أساسا بوظيفته 
كنقد عالمي وهو يعتبر الوسيلة النهائية لرصد حساب موازين المدفوعات، وفي هذا المجال لا 
يمكن أن يستبدل الذهب بأي شيء يمكن أن يعادله فعالية، وهذا ما يفسر الصراع من أجل 

بين البلدان الرأسمالية الرئيسية، ولكن زادت مكانة الذهب كأحد العناصر رسوخا الذهب 
بالنسبة للموجودات النقدية الدولية بعد أزمة الدولار خاصة، وليس بوسع غالبية المصارف 
المركزية الغربية أن تمتنع عن استخدام الذهب، إنها لا تظهر رغبة في التخلص من التعامل 

ل تسديد التزاماتها أن تجري حساباتها بالعملة وليس بالذهب، وتنطلق بالذهب ولكنها تفض
غالبية المشروعات المطروحة اليوم لإصلاح النظام النقدي من منطلق الإبقاء على المهمات 

  .الهامة للذهب في السوق الدولية

بالمادة "ويلعب الذهب في الاحتياطات المركزة للدولة الرأسمالية دورا هاما أشبه 
لآلية التجارة وآلية الاقتصاد العالمي، إن الاحتياطات المكدسة للذهب وحركتها الدولية " شحيميةالت

تُيسران عمليات التوزيع الدولي للعمل، وتخففان إلى حد ما من الإحباطات والاهتزازات في 
لنقد مسيرة هذه العمليات، وإذا انتقل الذهب من بلد إلى آخر بكميات مكثفة، قائما بذلك بدور ا

العالمي، فإن من شأن هذا أن يخفف في ظل ظروف متساوية وراسخة، من حجم تقلب ميزان 
  المدفوعات وآثار هذا التقلب
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  -نظام بريتن وودز-النظام النقدي الدولي ما بعد الحرب العالمية الثانية: المبحث الثاني

لتجارية الدولية إلا أن ظروف فترة رغم الدور الكبير الذي قام به الذهب في تسوية المعاملات ا
ما بعد الحرب العالمية الثانية أظهرت محدوديته، وبدأ في التفكير في ضرورة إقامة نظام نقدي دولي 
جديد يتماشى مع الظروف الجديدة ويساعد على ترقية التجارة الخارجية أكثر، ويكون كفيل بتعزيز 

ء لعقد مؤتمر يضم جدول أعماله البحث عن أسلوب جديد التعاون في المجتمع الدولي، وبالفعل تم الندا
يحدد العلاقة بين العملات الدولية المختلفة، ولكن دون الاستغناء عن الذهب في بعض جوانبه، هذا 

دولة، ولم يحضره الاتحاد السوفياتي الذي رأى أن هذا المؤتمر يعالج قضية  44المؤتمر حضرته  
ا المؤتمر بمؤتمر بريتن وودز، وعليه سنقوم في هذا المبحث ومن خاصة بالنظام الرأسمالي، عرف هذ

 :خلال ثلاثة مطالب تناول النقاط الآتية 

 ميلاد نظام بريتن وودز؛  -

 السمات الأساسية لنظام بريتن وودز؛ -

 .انهيار نظام بريتن وودز -

 

  ميلاد نظام بريتن وودز: المطلب الأول 

ف العمل بقاعدة الذهب مرة ثانية، وتأجلت محاولات باندلاع الحرب العالمية الثانية تم إيقا
، وحينما انتهت الحرب 1932بانعقاد مؤتمر لوزان في عام   إصلاح النظام  النقدي العالمي التي بدأت 

وهو المؤتمر  Bretton Woods، مؤتمرا دوليا في بريتن وودز 1944عقدت الدول المتحالفة في عام 
ن النقديتين الدوليتين وهما صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء الذي انبثق عنه تأسيس المنظمتي

والتعمير، وثمة تطور آخر شهده النظام النقدي الدولي وهو التعاون بين البنوك المركزية العالمية، 
للبنوك المركزية للدول الأعضاء فيها تلتقي بين الحين والآخر   The Basle Groupeفمجموعة بازل 

المشورة في كثير من الموضوعات ذات الاهتمام المشترك بين الدول الأعضاء، واتخاذ التدابير لتبادل 
المناسبة للحد من الآثار السلبية لقوى المضاربة العالمية على عمولاتها، وعموما يفترض في نظام 

  20:النقدي الدولي أن يفي بالشروط الآتية حتى يكون فعالا
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ية متعددة الأطراف وتشجيع الحركات الدولية لرؤوس الأموال، تسهيل عمليات التجارة الدول -
ويتحقق هذا الشرط من خلال قدرة النظام على ضمان تسوية المدفوعات الدولية بسهولة وبحد أدنى من 

 .المخاطرة وتعتبر قابلية العملات الرئيسية للتحويل أمرا ضروريا للوفاء بمتطلبات هذا الشرط 

اللازمة لتكيف ميزان المدفوعات بسهولة وآلية التعديل التي تعمل توفير آليات التعديل  -
بسلاسة تقلل من خطر فرض بعض الدول للقيود على أسعار الصرف والالتجاء إلى العقبات التجارية، 
أو وضع ضوابط على الحركة الدولية لرؤوس الأموال عند محاولتها علاج مشكلة العجز أو الفائض 

 .في موازين مدفوعاتها

توفير الاستقرار الاقتصادي الداخلي، بمعنى أن لا يؤدي تحقيق التوازن الاقتصادي  -
الخارجي إلى التضحية بالتوازن الاقتصادي الداخلي، فالتجربة تؤكد أن الدول المختلفة تعطي أولوية 

ة كبرى لمتطلبات الاستقرار الاقتصادي المحلي حتى لو تطلب الأمر انتهاج سياسات اقتصادية قومي
 .تؤدي بحياة الترتيبات النقدية الدولية 

تحقيق أكبر قدر ممكن من الاستقرار في أسعار الصرف بين العملات المختلفة حتى توفر  -
 .  مناخا صحيا لنمو التجارة العالمية بمعدلات مطردة

 

 21محتوى مؤتمر بريتن وودز  -1

لحرب العالمية الثانية وقبلها على اثر الاضطرابات التي سادت نظام  النقد الدولي خلال فترة ا
كما أوضحنا سابقا، أجمعت الدول على تسليم أمرها إلى منظمة دولية تأخذ على عاتقها مهمة الإشراف 

انعقد   1944على حق تغير  أسعار صرف عملات الدول في العالم، وبالفعل ففي أول جويلية من سنة 
ضم الكثير من رجال الإقتصاد والسياسة لدراسة  في بريتن وودز بالولايات المتحدة الأمريكية مؤتمرا

إمكانية الوصول إلى نظام نقدي جديد يمكن أن يسير عليه العالم بعد انتهاء الحرب العالمية الثانية، وقد 
كان هذا المؤتمر وليد الظروف التي سادت التجارة الدولية قبل نشوب الحرب العالمية الثانية، أي قبل 

الفترة تعرضت التجارة الدولية إلى الكثير من المضايقات، إذ وضعت العراقيل ، فخلال تلك 1939عام 
والحواجز الجمركية أمام سير التجارة الدولية فتقلص حجمها وبهدف توسيع حجمها اقترح المؤتمرون 

 أن تتعاون الدول فيما بينها على رفع الحواجز وعلى ذلك أوصى المؤتمرون أن تتوقف
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لمشاركة في المؤتمر على فرض القيود على حرية عمليات الصرف داخل الدول الأعضاء، أي ا 
أراضيها، كالسيطرة على تحركات النقد الأجنبي وعدم الأخذ بنظام الأسعار المتعددة، 
والتوقف عن عقد اتفاقيات الدفع الثنائية، إلا إذا كان الهدف منها مراقبة حركة تنقلات 

جود مثل هذه المراقبة على أن لا تعرقل سير رؤوس الأموال ففي هذه الحالة يسمح بو
العمليات  التجارية الدولية وتسديد قيمها، ومع ذلك فقد وافق المؤتمرون على السماح 
للأعضاء أن يحتفظوا بحق استمرار تطبيق القيود التي كانت مفروضة خلال الحرب 

قصاها خمسة على المدفوعات والتحويلات الخاصة بالعمليات الدولية الجارية لمدة أ
، بعدها تزول قيود التحويل بين الدول 1951سنوات تنتهي في سبتمبر من سنة 

  .الأعضاء المشاركون في مؤتمر بريتن وودز 

و قبل انعقاد مؤتمر بريتن وودز كان قد طرح أمام المؤتمرون مشروعين أحدهما تقدمت به 
كينز، وكانت  المملكة المتحدة على لسان مبعوثها الاقتصادي الكبير اللورد

الولايات المتحدة الأمريكية قد تقدمت بمشروع ثان على لسان ممثلها الاقتصادي 
، وتقدمت أمريكا 1943أفريل  7هاري وايت، فقد قدمت انقلترا مشروعها في 

  .1943أفريل  5بمشروع هاري وايت في 

  22محتوى المشروع الانجليزي والمشروع الأمريكي -2

    المشروع الانكليزي – 1 – 2

المعرّف "   Bancorبانكور " كان يقضي بإقامة وحدة نقدية دولية هي الـ " كينز "إن مخطط 
بالنسبة إلى الذهب لكن وفق معدل كان يمكن أن يتغير، إن سعر التعادل لعملات 

دون التمكن من تغييره " البانكور " البلاد المنتمية إلى النظام كان سيحدد بالنسبة إلى 
وحيد الطرف، إنّ اتحاد في التقاص كان يسمح بإجراء التقاص بين فيما بعد بقرار 

لميزانيات حسابات الدول المنظمة  ويقتضي جهازا منظما " البانكور " الأرصدة بـ 
  .للحد من ضخامة الأرصدة المدينة أو الدائنة بالنسبة للإتحاد
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  المشروع الأمريكي  – 2- 2

انتصارا للاقتصاد الموجه، فإذا كان يرى كما في  أقل" هاري وايت " كانت أفكار الأمريكي 
فإن هذه كانت معرفة مرة ولكل مرة "  Unitasأونيتاس  : " إنشاء وحدة حساب هي " كينز " مخطط 

يهتم بتوازن ميزان المدفوعات أكثر من اهتمامه بالمشكلات " هاري وايت " بالنسبة للذهب، فمخطط 
الذي لم يكن مركز تقاص مثل ما " تسوية مبادلات العملات صندوق "التجارية، وكان يوصي بتأسيس 

هو عليه في المخطط البريطاني، بل جهاز مكلف بتثبيت أسعار العملات الأجنبية بالنسبة إلى وحدة 
لأجل هذا فإن الصندوق كان يجب أن يكون مجهزا بموارد من ذهب والعملات " الأونيتاس " الحساب 

 .دان المنظمة الأجنبية مدفوعة من قبل البل

من خلال  1939، بمكافحته التميزات الممارسة في أوروبا قبل عام "هاري وايت" إن مخطط 
مراقبة مبدلات عملات والحواجز الجمركية، كان يسعى إلى قهر سياسة العزلة التجارية التي كانت 

  .الولايات المتحدة الأمريكية قد عانت منها بين الحربين 

   23:عان من حيث المبادئ الأساسية فقد تضمن كل منهماو عموما تشابه المشرو

 .إيجاد مؤسسة مركزية نقدية دولية -

 .السعي وراء تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات الدولية  -

 .توفير ائتمان دولي للأعضاء  -

 .العمل على استقرار أسعار الصرف  -

ك راجع إلى ثراء الولايات و قد جاء اتفاق المؤتمرون متأثر بالمشروع الأمريكي، وذل
المتحدة الأمريكية وقوتها العسكرية، ووقوف دول أمريكا اللاتينية  إلى جانبها وبهذا فاز  

وتمخض  1944المشروع  الأمريكي، فانتهت أبحاث ومناقشات مؤتمر بريتن وودز في جويلية 
ية هي البنك الدولي عن المؤتمر إنشاء صندوق النقد الدولي إلى جانبه مؤسسة مالية دولية ثان

  .للإنشاء وإعادة التعمير

و لقد تمخض عن مؤتمر بريتن وودز مؤسستين توؤمتين هما صندوق النقد الدولي، والبنك 
  .الدولي للإنشاء وإعادة التعمير، حيث تم إسناد لكل واحدة منهما مهام خاصة بها، لكنها مكملة لبعضها
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  ريتن وودزالسمات الأساسية لنظام ب: لمطلب الثاني ا

عكس النظام بريتن وودز السمات الأساسية للوضع القائم في الاقتصاد والعلاقات الدولية 
السياسية والاقتصادية الكبيرة –الرأسمالية كنتيجة للحرب العالمية الثانية وهي السيطرة العسكرية 

ه الإسترليني، كنقد للولايات المتحدة الأمريكية، وعدم قدرة بريطانيا على المحافظة على دور الجني
دولي، ولقد استغرق تجديد وتكوين نظام نقد دولي لما بعد الحرب وقتا طويلا، فهذا النظام لم يصبح 
عمليا موضع التنفيذ إلاّ في نهاية الخمسينيات، ويمكننا أن نلخص السمات الأساسية للنظام النقدي لفترة 

   24:  ما بعـد الحرب فيما يلي 

ي كان قائما في الأقطار الرأسمالية المتطورة في القرن التاسع عشر، إن معيار الذهب الذ -
والذي كان موجودا بصور شتى قبل الثلاثينات من القرن العشرين، لم يعد له وجود بعد الحرب 
العالمية الثانية ، ولكن مازال الذهب يحتفظ بوظيفته كنقد عالمي وبصفته كوسيلة نهائية للحسابات 

 .طية رصيد ميزان المدفوعات والمواد الاحتياطية الدولية، وأداة تغ

تستخدم إلى جانب الذهب، وعلى نطاق واسع العملات الوطنية الورقية التي تسمى بالعملات  -
الاحتياطية أو المفتاحية، من أجل الحسابات الدولية وكذلك بصفة احتياطات للموارد الحسابية، وهي 

ات عادة بصورة أرصدة في حسابات المصارف الأمريكية صفة لها أهمية خاصة، ويحتفظ بالاحتياط
والبريطانية، أو بصورة أوراق مالية حكومية قصيرة الأجل لهذين البلدين، وبالمقارنة مع سنوات ما 
قبل الحرب والسنوات الأولى التي تلتها نجد أن دور الجنيه الإسترليني في الحسابات والاحتياطات 

الوقت الذي تنامى فيه دور الدولار أي قابلية استبدال الدولار بالذهب، الدولية قد تضاءل كثيرا، في 
 .1971بالنسبة إلى المصاريف المركزية الأجنبية وهي القابلية المعمول بها حتى أوت 

إن صندوق النقد الدولي هو الذي يرعى شكليا قواعد اللعبة في نظام بريتن وودز، وفي  -
 ).أي للاحتياطات ( دعم المستوى الكافي لها مجال تكوين الاحتياطات النقدية و

ظلت مجموعة الدول الامبريالية طيلة الفترة ما بعد الحرب تقوم بدور حاسم في جميع   -
إصلاحات نظام النقد الدولي وتغيراته، ولكن منذ بداية الستينيات اكتسبت هذه الظاهرة أشكالا نوعية 

 جديدة، 
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ما يسمى باتفاقية  1961كهيئة خاصة بعد أن عقدت عام  نتيجة لقيام جماعة العشر التي برزت
وكذلك من النظام الخاص للاتفاق المزدوج بين مصارف دول جماعة ( التسليف العامة والغاية منها 

هي إتمام النظام المحدود وغير المرن لصندوق النقد الدولي بنظام لتبادل الضمانات الائتمانية ) العشرة 
النقدية يكون أكثر مرونة وأسهل استخداما، لكنها لم تنجح في تحقيق ذلك،  في حال اشتعال الأزمات

اتفاقية دولية اعتبرت ملحقا لميثاق صندوق النقد الدولي حول  1969بالإضافة إلى ذلك فقد عقدت عام 
    S.D.Rإصدار احتياطات نقدية دولية جديدة، وهي ما عرفت باسم حقوق السحب الخاصة 

مالية المتطورة تستخدم طيلة الفترة ما بعد الحرب تبادل النقد على ظلت الدول الرأس - 
نطاق واسع، أي تبادل الحر لعملاتها بالعملات الأجنبية، وفي الوقت نفسه ظلت الأقطار النامية 
بعيدة كل البعد عن تبادل النقد وفي الواقع كان هذا بالنسبة لعدد من الحالات، في غير صالح 

نظرا لأن حرية العمليات النقدية بالنسبة لرأس المال الأجنبي .لهذه الأقطار المصالح الاقتصادية 
والوطني يمكن أن تحد  من الدور القيادي للدولة في ميدان الاقتصاد وتسهل تسلل الاحتكارات 
الأجنبية، ولقد كان إلغاء القيود على النقد محل نظر من قبل ميثاق صندوق النقد الدولي، ولكن هذا 

كما هو الحال في كثير من المجالات الأخرى ظل حبر على ورق، وبعد الشلل الذي كان المطلب 
قائما في سنوات الحرب والسنوات الأولى التي تلتها ولد سوق النقدي الدولي من جديد على قاعدة 

وسائل الاتصال ، وفق إدارة الحسابات ( من النمو الاقتصادي، وهذا السوق كان من الناحية الفنية 
لندن، باريس،  –و البورصة في المراكز المالية الكبرى .أفضل بكثير عما كان عليه قبل الحرب) 

هي بمثابة فروع نقدية للمصاريف الكبيرة، وبيوت المحاسبة  –فرانكفورت، زيوريخ وغيرها 
المتخصصة التي تعمل باتصال وثيق فيما بينها، ومع الأسواق النقدية للمراكز المالية الأخرى، 

وم السوق النقدية بجميع العمليات النقدية اليومية، وتؤمن تعديل أسعار النقد في مختلف المراكز وتق
المالية، ولقد ساعدت عملية التبادل النقدي على النمو الكبير للحركة الدولية لرؤوس الأموال 

ة قصيرة الأجل، ويعتبر تطور سوق النقد الدولية وسوق رؤوس الأموال من جهة نتيجة طبيعي
وتبعا للتطور الاقتصادي العام للرأسمالية، ومن جهة أخرى أضحت هجرة رؤوس الأموال قصيرة 

 .الأجل واحدا من أهم العوامل في إشعال الأزمات النقدية
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والأسعار النقدية الذي وضعه صندوق النقد الدولي الجمع بين  *يستهدف نظام المعادلات - 
قد كان لدى غالبية الدول الأعضاء في الصندوق على امتداد مبادئ الاستقرار ومبادئ المرونة ول

سنوات ما بعد الحرب معادلات ثابتة لعملاتها، بالاتفاق مع الصندوق، بالذهب والدولارات، وهذا 
متميز " كوسيط " المعيار الثنائي يعكس الدور الخاص الذي لعبه الدولار في نظام ما بعد الحرب 

الذهب، وكان تبدل معادل العملات يجري عند الضرورة عن طريق بين جميع العملات الثابتة و
 .تخفيض للعملة أو إعادة تقويم لها

إن أحد أسس هذا النظام هو العلاقة المتينة بين الدولار الأمريكي والذهب، وهي العلاقة  - 
حتى عام و 1934المثبتة في ميثاق صندوق النقد الدولي، هذه العلاقة التناسبية التي لم تتبدل منذ 

دولار مما يعني أن المحتوى  35والقائمة على أساس أن سعر الأونصة من الذهب هو  1971
غ من الذهب الخالص، غير أن المعدل العام لأسعار السلع ارتفع  0.888671الذهبي للدولار هو 

تفع وحتى بداية السبعينيات بالدولارات الورقية، بما يقارب ثلاث مرات، وعاد وار 1934منذ عام 
وتثبيت سعر الذهب يسبب في ظروف كهذه  1974 – 1971بشدة من جديد في الفترة ما بين 

انخفاضا كبيرا في قوته الشرائية بالنسبة للسلع، وكذلك عدم كفاية الذهب من أجل التسوية الطبيعية 
 .لميزان المدفوعات 

 1948ل بها منذ المعمو  GATTتعتبر الاتفاقية العامة للتعريفة الجمركية والتجارية - 
جزءا مكملا لنظام النقد لما بعد الحرب فالنظام النقدي وثيق الصلة بميدان التجارة الدولية، 

الرسوم ( والغرض الأساسي من هذه الاتفاقية هو اتخاذ إجراءات دولية لتنظيم التجارة الخارجية 
تفاق دولي، ومرة ضمن اطر محددة خاضعة لا..) الجمركية، القيود الكمية، إعانات التصدير 

أخرى كان الدافع إلى عقد مثل هذه الاتفاقية موقف الحرب التجارية المهيمن في الثلاثينيات 
وخشية الأقطار الرأسمالية من تطور أحداث كهذه بعد الحرب العالمية الثانية، واستنادا إلى هذه 

ة على قيود التجارة الاتفاقية وضمن أطرها تم في السنوات ما بعد الحرب إجراء تخفيضات محدد
 .الدولية مما ساعد على نمو حجمها 
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كما لوحظ على نظام بريتن وودز على أنه اهتم بالدرجة الأولى بمصالح الدول الرأسمالية 
   25: الكبرى وهذا من خلال 

العملات النقدية المستخدمة في المدفوعات الدولية هي عملات تلك الدول المسيطرة  -
قد الدولي، والتسهيلات التي يمنحها الصندوق مقيدة كميا بمقدار حصص على قرارات صندوق الن

الأعضاء، ولما كان الأساس في تقدير هذه الحصص هو حجم التجارة الخارجية، ومقدار الدخل 
القومي، وحيازة الدولة على الذهب، فقد نتج عن ذلك أن استحوذت الدول الصناعية على الجزء الأكبر 

مر الذي يظهر قصور صندوق النقد الدولي عن القيام بمسؤوليته تجاه من مجموع الحصص، الأ
التخفيف من مشاكل نقص السيولة النقدية بالدول النامية، والتي تنعكس على متطلبات التنمية بتلك الدول 

 .وأعباء مديونياتها الباهضة

ه والذي يعتبر خطوة هائلة في اتجا* فضلا عن هذا فإن نظام حقوق السحب الخاصة 
علاج مشكلة السيولة الدولية، وتوفير الحجم الملائم منها لاحتياجات التبادل الدولي، وينطوي 
على عدم الاعتداد على عدم الاهتمام بالاحتياجات الخاصة للدول النامية من السيولة النقدية، 
 ولهذا يؤكد البعض أن استحداث هذا النظام إنما تمخض عن نفع الدول الكبرى، وأن مزاياه

للدولة النامية لا تعدو أن تكون من قبيل النفع غير المباشر الذي يمكن أن يعكسه على الدول 
الأخيرة تخفيف مشاكل موازين مدفوعات الدول الكبرى، أو تدعيم نظام المدفوعات العالمي، 
من إنعاش للتجارة العالمية في المنتجات الأولية، كذلك يؤخذ على هذا النظام إصرار الدول 

برى على تكريس تلك الحقوق لتسوية عجز موازين المدفوعات دون إعطاء أهمية الك
لمتطلبات النمو الاقتصادي لدى الدول النامية من تمويل المشاريع التي تساهم في التنمية 

  .الاقتصادية في المدى الطويل
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  انهيار نظام بريتن وودز : المطلب الثالث 

بريتن وودز للنقد العالمي قد شهد استقرار خلال الفترة التي  يمكن القول بصفة عامة أن النظام
أعقبت الحرب العالمية الثانية وحتى نهاية عقد الستينيات، واحتل خلالها الدولار الأمريكي مركز 
الصدارة بين كافة العملات الدولية الأخرى، يضاف إلى ذلك أن الدولار الأمريكي أصبح عملة 

ى، وأصبح في نفس الوقت هو العملة الأولى في مجال قابلية التحويل إلى الاحتياطات الدولية الأول
) قاعدة الصرف بالدولار(ذهب، غير أنه في مطلع السبعينيات أعترى الضعف قاعدة الصرف بالذهب 

 1971أوت  15لعدة أسباب انتهت بخروج الولايات المتحدة الأمريكية رسميا  عن هذه القاعدة  في 
    26: م هذه الأسباب وفيما يلي عرض أه

  

  عجز ميزان المدفوعات الأمريكي  – 1

عجزا كبيرا لم تشهده الولايات المتحدة  1970حقق الميزان التجاري الأمريكي في عام 
الأمريكية من قبل، وبهذا تكون صفة العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي قد تغيرت من عجز متعمد 

ج الولايات المتحدة الأمريكية لمواجهة عجز وسائل السيولة يستهدف زيادة الأرصدة الدولارية خار
الدولية الناجمة عن انخفاض المعروض الذهبي، وعجزه بالتالي عن مواجهة المطلوب الذهبي، وبدأ 

يأخذ شكل العجز المزمن، إلى أن بدأ  1957العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي ابتداء من عام 
ي نهاية الستينيات، ويعكس هذا العجز ضعف القدرة التنافسية الميزان التجاري يحقق عجزا ف

للصادرات الأمريكية في الأسواق العالمية، وكنتيجة لهذا العجز تعرضت الاحتياطات النقدية الأمريكية 
إلى التناقص التدريجي، وبالتالي تدهور الثقة في الدولار الأمريكي كعملة ارتكازية للاحتياطات النقدية 

دول العالم المختلفة التي يتألف منها الاقتصاد  العالمي، والنتيجة الطبيعية في مثل هذه الدولية ب
الظروف هي الإحلال التدريجي للذهب محل الدولار كمكون رئيسي للاحتياطات النقدية الدولية، كما 

مريكي، أنه مع بداية الستينيات بدأت تظهر قوى اقتصادية دولية تنافس المركز الفريد للاقتصاد الأ
ومركز الدولار كمعبر عنه، فدول أوروبا الغربية وخاصة ألمانيا الغربية أخذت تبرز كقوة اقتصادية 

 عالمية منافسة وذلك بفضل نجاحها في تجربة السوق الأوروبية المشتركة ثم نجاحها في تحقيق حرية 
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ولايات المتحدة تحويل عملاتها، كذلك أخذت اليابان تبرز كقوة اقتصادية كبرى تنافس ال
الأمريكية في الأسواق الخارجية الأمر الذي ترتب عليه هبوط نصيب الولايات المتحدة الأمريكية من 
إجمالي الصادرات العالمية، وعليه عزز اتجاه حرية التحويل بين العملات الأوروبية الرئيسية إلى 

ضعف المركز الاحتكاري للدولار بين الإقبال عليها كأحد المكونات الهامة للاحتياطات الدولية، مما أ
  .المكونات الرئيسية لهذه الاحتياطات 

، بدأت تظهر بوادر انخفاض 1970وأمام احتدام العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي عام 
قيمته، ولقد حَرضت هذه التوقعات حركة المضاربة على التخلص من الأرصدة الدولارية التي توجد 

الح العمولات القوية التي بدأت تحتل مكانها في أسواق الصرف الدولية وفي في حوزة المضاربين لص
مقدماتها المارك الألماني، والين الياباني، مع شراء الذهب على أمل جني الأرباح من وراء هذا 
التفاوت السعري، ومع اشتداد العجز في الميزان التجاري الأمريكي تفاقمت معها أزمة أسواق الصرف 

مثلة في الاتجاه الجنوني نحو التخلص من الدولار والإقبال المتزايد على شراء الذهب الدولية م
  .والعملات القوية الأخرى

) الدولة الاتحادية آنذاك ( وفي مواجهة هذه التطورات النقدية العالمية، قررت كل من ألمانيا 
برفع قيمة عمولاتها، فلقد  ، كما بادرت كل من سويسرا والنمسا1970وهولندا تعويم عملاتها في ماي 

شعرت هذه الدول أن استمرار تدخلها في أسواق الصرف المحلية عملا بقواعد اتفاقية بريتن وودز 
  .يكلفها الكثير من النفقات كما أنه يؤدي إلى زيادة حدة الموجات التضخمية في اقتصادياتها القومية

  

  وجود سوقين للذهب في ظل اتفاقية بريتن وودز -2

لثغرات التي أضعفت نظام بريتن وودز للنقد الدولي، هو الإعتراف منذ البداية بوجود من ا
  :سوقين للذهب 

ويتم فيها تبادل الذهب للأغراض النقدية، مع اقتصار نطاق التعامل :  السوق الرسمية  
 . فيها على السلطات النقدية في الدول الأعضاء، وتخضع بالتالي لأحكام اتفاقية بريتن وودز 

يتم فيها تبادل الذهب للأغراض التجارية ولا تخضع تعاملاتها بالتالي :  السوق الحرّة 
وتفصيلا لما تقدم يتضح بالنظر إلى اشتراط اتفاقية بريتن وودز على . لأحكام اتفاقية بريتن وودز 

 : السلطات النقدية بالدول الأعضاء أن تلتزم عند تعاملها بالذهب إتباع القواعد التالية 
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عند %  1وليس بأقل من %  1عدم تجاوز سعر الذهب التعادلي عند الشراء بأكثر من  -
البيع، معنى ذلك أن الاتفاقية لم تضع حدودا  دنيا أو عليا لأسعار البيع أو الشراء في حالة تعامل دولة 

حالة عضو مع دول غير أعضاء الصندوق النقد الدولي، فلقد تركت سعر بيع أو شراء الذهب في هذه ال
 .الأخيرة حرا دون وضع أي ضوابط

عدم وجود عوائق تحول دون بيع الذهب المستخرج حديثا من المناجم الواقعة في  -
 .أراضي الدول الأعضاء إذا رغبت في بيعه في أي سوق تختارها هذه الدول

يحق لكل دولة عضو راغبة في الحصول بطريقة مباشرة على عملة دولة أخرى مقابل  -
ل عليها، فلها أن تحصل على هذه العملة عن طريق بيعها الذهب إلى الصندوق، الذهب أن تحص

 .والشرط الوحيد الذي يضعه الصندوق هو وجود منفعة في مقابل هذا الإجراء 

و لقد كان من الطبيعي أن تفسح هذه القواعد الثلاث الطريق أمام إيجاد سوق حرة 
كام اتفاقية بريتن وودز، غير أن نجاح تواجد للذهب إلى جانب السوق الرسمية التي تنظمها أح

السوقين معا وتوافقهما كان يتطلب إطلاق الحرية الكاملة للتبادل الذهبي في الأسواق الحرّة وأن 
يكون الباب مفتوحا أمام جميع القطاعات والأنشطة الاقتصادية المحلية والدولية، وفي واقع 

دن، في حين لم يكن كذلك في سوق نيويورك الأمر فلقد كان هذا الشرط ممكنا في سوق لن
، وهو 1934لخضوعه للعديد من القيود التي فرضتها أحكام القانون الأمريكي الصادر في عام 

القانون الذي منح الحكومة الأمريكية سلطات شراء الذهب بواسطة البنك الفيدرالي الأمريكي 
القانون قد حظر على هذا البنك بيع في نيويورك من الأسواق المحلية والدولية، غير أن هذا 

ّ  إذا كان لاستخدامات بعض الأنشطة الصناعية، .الذهب داخل الولايات المتحدة الأمريكية  إلا
  .كما تم حظر بيعه إلى الخارج إلاّ للسلطات النقدية الرسمية

و لقد ساهمت هذه الاختلافات السعرية في كل من السوقين الرسمي والحر في إحداث آثار 
لبية على حركة التعامل الذهبي في أسواق الصرف الدولي، فلقد ظهرت التعاملات الدولية في الذهب س

في صورة غير مستقرة، وانتهت إلى ارتفاع ملحوظ وغير عادي في سعر الذهب في بعض أسواق 
  .1961الصرف العالمية، وعلى وجه خاص مثلما حدث في سوق لندن في نوفمبر عام 
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  سعرين للذهبفشل نظام ال-3

قام صندوق النقد الدولي باستحداث نظام جديد هو نظام السعرين للذهب أو ما يعرف اصطلاحا 
السوق "إحداهما أطلق عليها : ، وبمقتضى هذا النظام الجديد نشأ سوقان"السوق المزدوجة للذهب"بنظام 
  .وهي السوق التي يقتصر التعامل فيها على السلطات النقدية " الأولي

فتختص بالتعامل في الذهب لغير الأغراض " السوق الثانوية"السوق الأخرى أطلق عليها أما 
  .النقدية

من هنا فإن طبيعة السوق الأولي تشير إلى أن مهمتها الرئيسية هي العمل على استقرار سعر 
  .دولارا للأوقية الذهبية الواحدة 35الذهب للأغراض النقدية عند مستواه المحدد بمقدار 

السوق الثانية فيخضع سعر الذهب فيها لقوى العرض والطلب دون أن تتدخل فيه السلطات أما 
النقدية، وتهدف هذه الازدواجية في التنظيم بطبيعة الحال إلى إيجاد وسيلة آلية تسمح بوجود سعرين 

  :للذهب في وقت واحد

 .أحدهما هو السعر الرسمي للذهب المخصص للأغراض النقدية  -

 .عر الحر للذهب المستخدم في الأغراض التجارية الثاني هو الس -

و لقد لقي هذا النظام الجديد قبولا من عديد كبير من الدول الصناعية المتقدمة وعلى رأسها 
الولايات المتحدة الأمريكية، المملكة المتحدة، إيطاليا وكندا، فهذه الدول كانت ترى في هذا النظام وسيلة 

في الاحتياطات النقدية الدولية، غير أن كثيرا من الدول الآخذة في النمو  لإبقاء على الذهب كمكون هام
في آسيا وأمريكا اللاتينية نظرت إلى هذا النظام الذهبي المزدوج نظرة شك وريبة حول طبيعة الدور 
الذي يمكن أن يلعبه الذهب في الاحتياطات النقدية الدولية، فهذه الدول رأت أن هذا النظام يعكس عدم 

درة الولايات المتحدة الأمريكية عن الدفاع عن سعر صرف الدولار في مواجهة الذهب، وبالتالي عدم ق
الثقة في قيادة الاقتصاد الأمريكي للنظام النقدي الدولي المنشأ وفقا لاتفاقية بريتن وودز، ثم كان لإتحاد 

ق المزدوجة للذهب لإغفاله جنوب إفريقيا باعتبارها منتجا رئيسيا للذهب موقفا معارضا لنظام السو
مطالباتها المتكررة برفع سعر الذهب لتشجيع المنتجين على استخراج الذهب من المناجم خاصة وأن 
تكاليف استخراجه قد عرفت ارتفاعات  متكررة منذ الحرب العالمية الثانية وحتى تاريخ إنشاء هذا 

  .1969النظام المزدوج في عام 
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المزدوجة للذهب لم يوفر الإطار المناسب لاستقرار النظام النقدي غير أن الأخذ بنظام السوق 
الدولي، فلقد ظلت الفوارق السعرية في السوق الرسمي والسوق الحرة للذهب كبيرة، فلقد بلغ سعره في 

دولار للأوقية الذهبية، هذا في حين بلغ هذا السعر في  42بعض الأحيان في السوق الحرة أكثر من 
  . دولار للأوقية الذهبية  35السوق الرسمية 

بل أن الفارق بين السعرين لم ينخفض في أي لحظة عن ثلاث دولارات، ويرجع السبب في 
ذلك إلى العجز المتزايد والمستمر لميزان المدفوعات الأمريكي، بالإضافة إلى ذلك الشائعات التي 

لفرنسي في أعقاب الاضطرابات صاحبت مستقبل الدولار الأمريكي، واحتمالات انخفاض قيمة الفرنك ا
  . 1968السياسية وثورة الطلبة التي حدثت في فرنسا سنة 

و لقد هيأت هذه الظروف مجتمعة فشل النظام المزدوج للذهب، حيث استمرت أسعار 
الذهب في الارتفاع داخل الأسواق الحرة التي شهدت طلبا متزايدا على الذهب، وعرضا كبيرا 

مريكية وبالتالي ظل يواجه مشاكل اختلال وعدم توازن مستمرة، ومتزايدا للدولارات الأ
يُضاف إلى ذلك أنّ هذا النظام المزدوج للذهب لم يشكل عامل جذب لاستفادة الكميات الكبيرة 

حيث (  27*من الذهب التي تسربت من الاحتياطات النقدية للدول الأعضاء في مجمع الذهب 
دي المضاربين والمكتنزين، ومن هنا نجد أن هذا إلى أي) انسحبت فرنسا من هذا النظام 

النظام قد عمق من حدة الصعوبات التي يواجهها نظام بريتن وودز للنقد العالمي تاركا 
  .المشاكل التي يواجهها دون تقدم يذكر على طريقة حلها

ريتشارد " و أمام هذه الظروف أضطر رئيس الولايات المتحدة الأمريكية آنذاك 
  تعليق قابلية تحويل الدولار  الأمريكية إلى  1971أوت  15ى أن يعلن في إل" نيكسون 

  

                                                 

على إثر مبادرة تقدمت بها ثماني دول أوروبية وأمريكية  1961في نهاية عام  Gold poolتم إنشاء مجمع الذهب *
أ، ألمانيا، المملكة .الم.لوا: وتعهدت بمقتضاه بالمساهمة بنسبة معينة من أصولها الذهبية في المجمع، هذه الدول هي 

المتحدة، فرنسا، إيطاليا، بلجيكا، هولندا، سويسرا، ويتلخص الهدف النهائي من إنشاء المجمع في الرغبة في المحافظة 
على استقرار سعر الذهب من خلال طرح كميات غير محدودة من الذهب في أسواقها الحرة كلما دعت الضرورة إلى 

 ره في السوق الحرّة مع سعره في السوق الرسمية ذلك، وذلك حتى يتناسب سع

  .، فرنسا، ألمانيا، كندا، إيطاليا، هولندا، السويد، بلجيكا انقلتراأ، اليابان، .الم . الو: مجموعة الدول العشرة تضم **
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وفي ذات الوقت فرضت الولايات " بريتن وودز " ذهب، معلنا بذلك نهاية نظام  
 1971، وفي ديسمبر %10المتحدة الأمريكية ضريبة إضافية مؤقتة على الواردات قدرها 

بواشنطن ووافقوا على رفع سعر " سميثونيان "في **  اجتمع ممثلو مجموعة الدول العشرة 
دولارا للأوقية، الأمر الذي يعني خفض قيمة الدولار  35دولار بدلا من  38أوقية الذهب إلى 

والين الياباني بنسبة %  17، في ذات الوقت رفعت قيمة المارك الألماني بنسبة % 9بنسبة 
من ناحية أخرى رفع الحد المسوح ورفعت كذلك قيمة العملات الأخرى بنسبة أقل، و%  14

  28فوق أو تحت هذا السعر %  1بدلا من %  2.25به لتغير سعر التعادل الأساسي ليصبح 
وأمام استمرار وتزايد العجز الكبير لميزان المدفوعات الأمريكي، أدرك الجميع عدم صلاحية 

من جديد، ومع تزايد للتطبيق وأن من الضروري تخفيض قيمة الدولار " سميثونيان " اتفاقية 
المضاربات على الدولار  اضطرت الولايات المتحدة الأمريكية إلى رفع سعر أوقية الذهب 

وإزاء عدم قابلية تحويل % 10دولار، فانخفضت  قيمة الدولار مرة أخرى بنسبة  42.22إلى 
 1972الدولار إلى الذهب قررت الدول الست المؤسسة للسوق الأوروبية المشتركة في مارس 

فوق أو تحت سعر %  2.25تعويم عملاتها بشكل مشترك في مقابل الدولار في حدود 
، ولكن مع تزايد حدة  "الثعبان داخل النفق " التعادل، وفقا للنظام الذي عرف باسم 

 1973المضاربات مرة أخرى قررت السلطات النقدية في الدول الصناعية الكبرى في مارس 
الدولار الأمريكي، الجنية الإسترليني، الين ( تها إما بصورة مستقلة إطلاق حرية التعويم لعملا

المارك ( أو بصورة مشتركة ) الياباني، الفرنك السويسري، الليرة الإيطالية، الدولار الكندي  
الألماني، والفرنك الفرنسي بالإضافة إلى عملات الدول الست الأخرى في وسط وشمال 

بين أقوى وأضعف عملة في %  2.25تحرك في هامش قدره ي" الثعبان " أوروبا مع ترك 
 29.وهكذا تمت ولادة نظام التعويم المدار لأسعار الصرف) مقابل الدولار 

  

  

  

  

                                                 
، ص 1997لنشر، مصر،دار الجامعة  الجديدة ل، مبادئ العلاقات الاقتصادية الدولية، مجدي محمود شهاب، أسامة محمد الفولي  28

  . 332 – 331ص 
  . 332ص ، نفس المرجع أعلاه  29
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  محاولات إصلاح نظام بريتن وودز ومحتوى النظام النقدي الدولي الحالي: المبحث الثالث 

جموعة من المشاكل أهمها انهيار لقد واجه نظام النقد الدولي المنبثق عن مؤتمر بريتن وودز م
دعامته الأساسية وهي وقف تحويل الدولار إلى ذهب، ومن ثم بدأ التشكيك في صلاحية هذا النظام 
وبدأت الدول القوية كل منها على حدى بالبحث عن نظام تحمي به اقتصادها من أي أزمة قد تمسه، 

مرتبط بالاستقرار النقدي الدولي خاصة وأن  لكن هذا لم يكن كافيا ذلك أن الاستقرار النقدي والمالي
العلاقات التبادلية الدولية قد عرفت تطور وتشابك بين مختلف الاقتصاديات، وفي هذا الإطار ظهرت 
عدة محاولات لإصلاحه وانتهت تلك المحاولات برسم النظام النقدي الحالي، وبهدف التعرف على 

 :لب هي محتواه تم تقسيم هذا المبحث إلى ثلاثة مطا

 اقتراحات إصلاح النظام النقدي الدولي؛ -

 النظام النقدي الدولي الحالي؛ -

 .أهم النتائج التي أفرزها النظام النقدي الحالي أثناء تطوره -

  

  

   –بريتن وودز  –اقتراحات إصلاح النظام النقدي الدولي : المطلب الأول 

تحويل الدولار إلى ذهب وتخفيض نتيجة المشاكل التي أصبح النظام يتخبط فيها،  وبعد إيقاف 
قيمته مرتين، وما صاحب هذا من اضطراب في أسواق النقد الدولية، حيث أصبح تعويم العملات 
وتقلبات أسعار الصرف الظاهرة الغالبة برغم ما كانت تقتضي به اتفاقية صندوق النقد الدولي من 

إلى تخفيض عملاتها وتبني  1948تثبيت أسعار الصرف، حيث لجأت بعض الدول مثل فرنسا سنة 
قامت  1949دون إخطار الصندوق، وفي سنة  1969سعر صرف متعدد، كما خفضت عملتها سنة 

فقامت ألمانيا بتعويم عملتها  1969بريطانيا بنفس الشيء رغم معارضة الصندوق لذلك، أما في 
ء جديدة ومحاولات كل هذه الظروف المتأزمة ساعدت ومهدت لظهور أرا. انفراديا دون سابق إخطار

  .لإصلاح هذا النظام وتغييره تدريجيا فيما بعد
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ومعظم المقترحات التي قدمت لإصلاح هذا النظام قد استهدفت التقليل من عدم الاستقرار من 
جهة وجهة أخرى زيادة السيولة بوسائل مناسبة، والضغط الذي تركز أساسا على التقليل من عدم 

تكالب على تحويل العملات الاحتياطية إلى ذهب عن طريق إقامة نسبة الاستقرار تقترح الحد من ال
ثابتة من الذهب في مجموع احتياطات كل بلد، وبعضها يهدف إلى خلق نوع جديد من الأصول 
الاحتياطية الذي سيصل جزئيا أو كليا محل العملات القومية في الاحتياطيات الدولية، وفيما يلي عرض 

   30.لهذه الاقتراحات 

  

  :اقتراح بروفيسور بوثما من بنك هولندا   - 1

قدم اقتراحا يقضي بأن يوافق كل بلد عضو في مجموعة العشرة على أن يحتفظ بنسبة ثابتة من 
وهذه الحيازات الرسمية . احتياطاته النقدية في شكل ذهب، والباقي يمثل عملات الأعضاء الآخرين 

تم وضع الاقتراح موضع التنفيذ فإن البلاد سوف تحصل على ضمانات صرف متبادلة، وحالما ي
ستمول عجز موازين مدفوعاتها عن طريق تخفيض الذهب وحيازات الصرف الأجنبي في تناسب، 

  .بحيث تحافظ على النسبة المتفق عليها مع اشتراطات مماثلة بالنسبة للبلاد التي تكتسب احتياطات

  

  :نظرية البروفيسور برنشتين  -2

هذا . عا ما الاقتراح السابق، ويهدف إلى زيادة الاستقرار النقدي الدوليوهو اقتراح يماثل نو
كالتزام مهم للصندوق، فالبلاد الصناعية الرئيسية ستدفع " وحدة احتياطية " الاقتراح يدعو إلى إنشاء 

لصندوق النقد الدولي كمية من عملاتها الخاصة مقابل هذه الوحدات الاحتياطية وتتعهد بالاحتفاظ 
هذه الوحدة . من احتياطاتها الذهبية  - %  50قدرت بـ –ات احتياطية بنسبة متفق عليها بوحد

  .الاحتياطية المركبة متصل مع الوقت محل العملات الاحتياطية

وهذه الخطة يمكن أن توائم الاحتياجات المتزايدة عن طريق التعديل من وقت لآخر للعلاقة 
  31.الثابتة بين الوحدات الاحتياطية والذهب

  

                                                 
  . 279 – 276،  ص ص 1988، الدار الجامعية، مصر،الاقتصاد الدولي، كامل بكري  30
  . 277، ص 1988،أعلاهنفس المرجع   31



34  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

 :إقتراح البروفيسور زولوتاس  -3

حساب عملة " ويهدف إلى زيادة حجم الاحتياطات الدولية، ويتلخص هذا الاقتراح في إقامة 
يدار بواسطة صندوق النقد الدولي، ويشترط أن تقوم البلاد الصناعية بعقد اتفاق بمقتضاه " مشتركة 

، هذا التسهيل سيشجع توفير "عملة المشتركحساب ال" يمكن لبلد الفائض أن يودع عملة بلد العجز في 
" حساب العملة المشترك " وسيعطي بلد الفائض حقا صفة  –بحدود قاطعة  –التمويل لبد العجز 

  .ويحصل على ضمان القيمة الذهبية العادي للصندوق ضد أخطار الصرف 

  

 : نظرية بروفسور تريفن  -4

الاحتياطات لم يعد يعتمد على  حيث أنه يهدف إلى تغيير النظام الحالي حتى أن خلق
فبدلا . إضافات إلى رصيد الذهب النقدي وإلى الحقوق على البلاد ذات العملات الاحتياطية 

) صندوق النقد الدولي معاد تكوينه ( من ذلك، فإنه يقترح أن توضع في أيدي مؤسسة دولية 
العملات الاحتياطية الصلاحية بأن تنظم خلق احتياطات نقدية دولية، تحت هذا الاقتراح، 

ستستبدل بحقوق جديدة على صندوق النقد الدولي الموسع، وهذه الحقوق سيجرى تحويلها من 
بلاد العجز إلى بلاد الفائض تسوية للعجز في موازين المدفوعات، والمؤسسة الجديدة 
ستعوض بتقديم قروض للأعضاء عن طريق خلق حقوق إضافية على نفسها كما يفعل أحد 

وكما في حالة القروض المصرفية، سياسات الأعضاء ستفحص بواسطة المؤسسة البنوك 
المقرضة وبالإضافة إلى ذلك، صندوق النقد الدولي الجديد يستطيع أن يوسع الاحتياطات وفقا 
لتقديره أو على أساس بعض الأسس المحددة سلفا عن طريق شراء أوراق مالية حكومية 

مثل هذه ) حقوقا على نفسه ( هذه الأوراق بخلق ودائع لأعضائه بموافقتهم، دافعا مقابل 
ستستخدم لزيادة احتياطيات العالم النقدية بمعدل " عمليات السوق المفتوحة " القروض و

وهناك عددا من الاقتراحات لزيادة الاحتياطات الدولية وتوافر الائتمان الدولي يجعل . مناسب
ستعمال في الحال بواسطة الدول الأعضاء، فأي من موارد صندوق النقد الدولي أكثر قابلية للا

مثل هذا التغيير في تقاليد الصندوق سوف يزيد من توافر الائتمان الدولي، وإلى الحد الذي 
تُصبح فيه الدول الأعضاء تعتبر نسبة أكبر من حقوق سحبها على الصندوق على أنها متاحة 

  طات المملوكة مثل هذه الاقتراحات بحرية، فإنّ الأثر سيكون مساو لزيادة في الاحتيا

  

  



35  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

للاستخدام الأكبر، وربما غير المشروط، لموارد الصندوق قد اصطحبت عادة بدعوة 
للتغيير في مواقف الدول الأعضاء تجاه الاعتماد على الصندوق النقد الدولي، بدلا من اعتباره 

تي تحتفظ بمقادير كملجأ أخير للإقراض فإنّ الدول الأعضاء خصوصا الدول الصناعية ال
كبيرة من الاحتياطات، يجب أن تشجع على أن تسحب بانتظام على الصندوق كمكمل 

  .لاستخدام احتياطاتها الخاصة في تمويل جزءا من أي عجز في موازين مدفوعاتها

وفي حين أنّ هذه الاقتراحات تستهدف استعمال صندوق النقد الدولي بكثافة أكبر، فإنها غالبا ما 
حوبة باقتراحات بعمل زيادات منتظمة في حصص الصندوق لتوفير التوسع المحتاج في تكون مص

السيولة على مر الوقت، مثل هذه الزيادات يمكن أن يجرى التفاوض بشأنها دوريا، أو قد يتم التوصل 
  .إلى اتفاق على توسع تلقائي منتظم للحصص

في سبتمبر " بريودي جانيرو" وليوقد نوقش الموضوع في الاجتماع السنوي لصندوق النقد الد
، وتم التوصل إلى اتفاق على إطار لتسهيلات تقوم على أساس حقوق سحب إضافية في صندوق 1967

  .النقد الدولي وهو ما يعرف بحقوق السحب الخاصة

  

  النظام النقدي الدولي الحالي: المطلب الثاني

نه ساد نظام قاعدة الذهب حتى لقد شهد العالم موجات مد وجزر بين نظام نقدي وآخر حيث أ
قبل الحرب العالمية الأولى وقبل أن تحط هذه الحرب أوزارها اتخذت بعض الدول من أسعار الصرف 
المرنة نظاما لها، والذي لم يعمر طويلا حتى عادت هذه الدول إلى قاعدة الذهب والصرف بالذهب 

  .1931واستمرت هذه الحالة حتى سنة 

م أسعار الصرف المرنة، إلاّ أن هذا الأخير لم يستطع تحقيق حيث تم الرجوع إلى نظا
الاستقرار المنشود وبقي الوضع على حاله حتى نهاية الحرب العالمية الثانية حيث تم التوقيع على 

، فخلفه النظام السابق نظام نقدي دولي جديد هو 1971اتفاقية بريتن وودز التي عمل وفقها حتى سنة 
العرض (الذي تخضع بموجبه العملات المختلفة إلى ميكانيزمات السقف " عائم سعر الصرف ال" نظام 

  .لتحديد أسعار صرفها) والطلب

  

  



36  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

  :نظام سعر الصرف العائم -1

نظام " إن الوضع القائم حاليا في أسواق الصرف العالمية هو خضوع العملات الرئيسية إلى 
فإذا كان الإسترليني ضعيفا . لعرضها وطلبهاأي السماح لأسعار الصرف بالتغير استجابة " التعويم 

والدولار قويا تنخفض قيمة الجنيه بالنسبة للدولار بالقدر الذي يصبح معه سعر الجنية مقوما بالدولار 
  32.يعادل عنده عرض الجنيهات مع الطلب عليها في السوق الصرف الأجنبي " توازنيا " سعرا 

ن نظام بريتن وودز حيث كان المبدأ  يتمثل في وهذا الوضع يمثل تحولا كبيرا وشبه تام ع
وبالتالي يتحدد سعر . تثبيت أسعار الصرف المقومة بالذهب والدولار ثم تغييرها تحت ضغط الظروف 

الصرف وفق الأسس التي يستند عليها النظام الاقتصادي الحر عند تساوي الكميات المطلوبة 
  ).1رقم  الشكل( والمعروضة من العملة 

  العائمف تحديد سعر الصرف وفق نظام سعرالصر):1(رقمالشكل 

  

P  

  

                                                               0=d                       
  سعر الصرف

Q                الكمية    

  71كامل بكري، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر

هذا في . وف الطلب والعرض أو كليهما معاويحدث تغيير في هذا السعر عندما تتغير ظر
المدى المتوسط، أما في المدى الطويل فإنّ الأمر مختلف حيث تتحدد الأسعار  وفق تعادل القوى 
الشرائية، بحيث إذا كانت معدلات التضخم مختلفة بين بلدين إثنين  فإن سعر صرف عملة البلد صاحب 

عملة البلد الآخر بالفرق بين معدلي التضخم معدل التضخم المنخفض يكون أحسن من سعر صرف 
على سلع البلد صاحب ) الطلب(نتيجة قلة الطلب على سلع البلد صاحب معدل التضخم الأعلى وزيادته 

  .معدّل التضخم الأدنى
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37  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

  .و هذا يؤدي إلى اختلال في الميزان التجاري والذي يستمر إلى غاية حدوث التوازن تلقائيا

  :يتحدد سعر الصرف في ظل هذا النظام وفق عاملين هما: عر الصرفالعوامل المؤثرة على س

المتمثل في قوى العرض والطلب على العملة التابعين لحالة ميزان : العامل الكمي -
 .المدفوعات واحتياطات الصرف

هذا العامل بالذات يساعد على بناء التوقعات ) النفسي، البسيكولوجي ( العامل النوعي  -
و كغيره من الأنظمة .عا من الثقة أو عدمها تجاه وضعية عملة ما في سوق الصرفالمسبقة ويؤسس نو

  .  السابقة يتميز هذا النظام ببعض المزايا إلا أنه لا يخلو من العيوب 

  

  ) تعويم سعر الصرف ( مزايا وعيوب النظام النقدي الدولي الجديد -2

ى البنوك المركزية التي كانت مطالبة لعل أهم ميزة يتصف بها هذا النظام أنه يقلل الأعباء عل
بالتدخل في سوق الصرف للمحافظة على سعر صرف عملتها في مستوى معين، ولذلك يتوجّب 

  .الاحتفاظ باحتياطات صرف معتبرة أو اللجوء إلى الاقتراض أحيانا

  : وبالرغم من هذا تميز بعدة عيوب حيث

حيانا عن حقيقة الأوضاع مما يؤدي يعتمد هذا النظام على آليات السوق التي لا تعبر أ -
 .إلى خسائر كبيرة للمستثمرين

يزيد من درجة عدم اليقين في النظام الاقتصادي، وهو ما يؤدي إلى زيادة نفقات  -
الإنتاج الراجع جزء منها إلى تكاليف التأمين، وهذا ما يزيد من حدة التضخم، وبالتالي انكماش التجارة 

 .الدولية

 .ن الذي يؤدي إلى عدم الاستقرار في الاقتصاد يشجع نشاط المضاربي -

يعتمد هذا النظام في جوهره على عدم تدخل السلطات النقدية، ولكن من خلال تطوره  -
أبرز عدّة عيوب فبدأت السلطات النقدية تتدخل شيئا فشيئا في تحديد سعر الصرف ولو بطرق غير 

فما هو هذا النظام ؟  وما هي طريقة عمله "لمدار نظام التعويم ا" فأصبح العالم أمام حقيقة هي . مباشرة
 وسيره ؟



38  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

  "التعويم المدار " نظام -3

وفقا لهذا النظام، تمارس البنوك المركزية تأثيرا على القيم الخارجية للعملات، كما أن، التعويم 
  ".تعويم نظيف أو غير نظيف"يوصف عادة بأنه 

كزية من خلال تدخلها في أسواق الصرف فيكون التعويم غير نظيف إذا عمدت البنوك المر
فإذا رأت الحكومة أن . بيعا وشراء للعملات بهدف تحقيق صالح وطني على حساب البلاد الأخرى

من الاحتفاظ بسعر صرف عملتها عند مستوى معين في  –في الفترة القصيرة  –هناك ميزة اقتصادية 
المركزي على شرائها في سوق الصرف  الوقت الذي يتجه فيه سعر الصرف للانخفاض فيقدم البنك

 .مقابل احتياطاتها من العملات الأجنبية

  " التعويم المدار " ميكانيزم نظام  1 – 3

كما سبق الذكر، رأينا تدخل حكومة البلد إذا اتجهت قيمة عملتها نحو الانخفاض وفي الحالة 
ى هذه الدولة الإبقاء عليها منخفضة العكسية إذا كانت قيمة عملة هذه الدولة في اتجاه تصاعدي، فقد تر

القيمة لتشجيع صادراتها على حساب الدول الأخرى فيقدم البنك المركزي على زيادة الشراء من 
  .العملات الأجنبية مقابل العملة الوطنية

هذه التدخلات قد تحدث باستمرار، ولكن إذا واجهت قيمة هذه العملة ضغطا مستمرا نحو 
ي الفترة القصيرة لا تحول دون انخفاض سعر صرفها في اتجاه مستواه الانخفاض فالتدخلات ف

  .التوازني في المدى القصير الطويل

وبالتالي نستنتج أنه وفق لهذا النظام يحق للبنوك المركزية التدخل في أسواق الصرف عن 
 طريق عرض وطلب النقد الأجنبي حتى تؤثر على سعر صرف العملة الوطنية ومنه التأثير على

حركة الصادرات والواردات ورؤوس الأموال وبالتالي ميزان المدفوعات ،كما يمكن لهذه البنوك أن 
تتدخل خارج سوق الصرف الأجنبي عن طريق التوسيع النقدي دون أن يقابله زيادة في الطلب على 

  .العملة الوطنية مما يُؤدي إلى تخفيض القدرة الشرائية

 

 

  

  



39  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

  "ويم المدار التع" صعوبة تطبيق نظام  2- 3

عموما يمكن للسلطات النقدية في هذا النظام أن تتدخل بوسائل مختلفة، إلاّ أن تدخلها قد يواجه 
  : عدة صعوبات، وهذا ما يعني صعوبة إدارة التعويم مثل

 .صعوبة التنسيق بين سياسات الدول في مجال التدخل في أسواق الصرف  -

لية للدول التي تشكل عملاتها معظم السيولة صعوبة التنسيق بين السياسات النقدية والما -
 " نادي باريس" الدولية

صعوبة المهام الرقابية والإشرافية الملقاة على عاتق صندوق النقد الدولي في هذا  -
 .النظام 

  

وفي إطار دراستنا للنظام النقدي الدولي الجديد الذي اتخذ في بادئ الأمر صفة التعويم 
انية، لابد أن نشير أن محاولات تعويم العملات بدأت في نظام بريتن ثم التعويم المدار كمرحلة ث

وودز وهذا عندما أصبحت ثقة الدول الأعضاء تتزعزع في الدولار  فلقد قررت دول السوق 
بدلا % ) 4.5( الأوروبية المشتركة تعويم عملتها فيما بينها في مواجهة الدولار في حدود تقلب 

ق عليها في سميثونيان و لقد سمي هذا النظام بنظام الثعبان كما تم الاتفا%)  2.25( من 
   33الأوروبي أو الثعبان في النفق 

وافقت الدول الصناعية الكبرى على ترك أسعار الصرف تتحدد بحرية تامة  1973و في عام 
  .فيما بينها وفي نفس الوقت يتم تحديد عملات الدول الأوروبية وفقا لنظام الثعبان

وبالتالي . 1978والسويد  1977والنرويج عام  1974نسا عن هذا النظام عام ولقد خرجت فر
فإن فكرة تعويم العملات قد تطورت منذ هذه المرحلة، لتتخذ الشكل النهائي والقانوني بعد الانهيار التام 

  .لنظام بريتن وودز
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40  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

  .رهأهم النتائج التي أفرزها النظام النقدي الدولي أثناء تطو: المطلب الثالث

خلال مراحل تطوره مجموعة من النتائج  - نظام بريتن وودز - لقد أفرز النظام النقدي الدولي
  :التي كان لها أثر على الصعيد الداخلي والخارجي وسوف نتطرق إلى أهمها فيما يلي

  

  حقوق السحب الخاصة  – 1

الاحتياطات تعتبر حقوق السحب الخاصة بمثابة أصل جديد أضافه صندوق النقد الدولي إلى 
وتعتبر أول احتياطي يحمل فائدة يتم خلقه بقرار دولي وتعتبر وحدات حقوق  1969الدولية وذلك سنة 

السحب الخاصة وحدات نقدية حسابية تعطي للدول الحائزة لها الحق في الحصول على تسهيل الائتمان 
مجال المدفوعات الدولية  بعملات قابلة للتحويل من الدول أعضاء الصندوق، وتستمد قوة إبرائها في

من قبولها من كل عضو  إذا قدمها له عضو آخر، وبالمقابل يدفع عملة قابلة للتحويل، ومنه يمكن 
إضافتها إلى الأصول المستخدمة كاحتياطات دولية والتي  تقبلها الدول وتستخدمها في تسوية مدفوعاتها 

ها تدخل في مجموع ما تملكه من احتياطات الدولية، وعليه إذا حازت أي دولة على هذه الحقوق فإن
دولية كالذهب والعملات الأجنبية، وتدر حقوق السحب الخاصة عائدا لحائزها، هذا العائد يتمثل في 
سعر الفائدة السائد في السوق والذي يتم تحديده أسبوعيا، ويتم توزيع حقوق السحب الخاصة على الدول 

، كان كل أعضاء 2003وق السحب الخاصة، وحتى عام أعضاء الصندوق والمشتركة في إدارة حق
  .مشتركين في هذه الإدارة  183الصندوق  الـ 

أما عن حيازة واستخدام تلك الحقوق فإضافة إلى الدول المذكورة، هناك جهات رسمية يمنحها 
، وعند بداية عمل ...الصندوق حق الحيازة كالمؤسسات التي تقوم بأعمال البنك المركزي وغيرها

مليار حقوق سحب خاصة، وتم إصدار قرار آخر سنة  9.5تم الموافقة على إصدار  1969النظام سنة 
 1981إلى  1979مليار من عام  4مليار وحدة حقوق سحب خاصة بواقع إصدار  12بإصدار  1978

، أقترح مجلس محافظي 1998ومنذ ذلك الوقت لم يتم إصدار حقوق سحب خاصة جديدة، إلاّ أنه سنة 
ندوق إجراء تعديل للسماح بإصدار حقوق سحب خاصة جديدة خاصة أنه هناك أكثر من خمس الص

عضو، وبالتالي لا  107لم يوافق إلاّ  2001، ولكن حتى أفريل 1981دول التحقت بالصندوق سنة 
  . 34من القوة التصويتية للصندوق % )   85أي ( يمثلون ثلاثة أخماس الأعضاء 
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كانت لها ذات  1974حتى  1970لسحب الخاصة فإنه في الفترة من أما عن قيمة وحدة حقوق ا
أوقية من  1/35= دولار  1= القيمة الذهبية للدولار الأمريكي معناه وحدة حقوق سحب خاصة 

تم الربط  1974، ولكن ابتداءا من أول جوان Gold paperالذهب، ولذلك كانت تسمى بالورقة الذهبية 
وسلة من عملات ست عشرة دولة، وهي الدول التي لها حصة في  بين وحدة حقوق السحب الخاصة

على أن يتم التعديل كل سنتين، وأخيرا  1972 – 1968في الفترة %  1الصادرات الدولية بأكثر من 
تحدد قيمة وحدة حقوق السحب الخاصة وفقا لسلة مكونة من عملات الدول  1981فإنه ابتداء من عام 

ة النصيب الأكبر في تدفقات الصادرات الدولية وهي أيضا عملات الخمس  أعضاء الصندوق صاحب
مستخدمة بحرية في المعاملات المالية الدولية، ويتم تحديد قيمة وحدة حقوق السحب الخاصة يوميا من 
قبل صندوق النقد الدولي، وبالطبع يختلف الوزن النسبي لكل عملة من العملات الخمس داخل سلة 

هذا الوزن كل خمس سنوات وفقا لتطور المبادلات الدولية ونصيب الدول في العملات، ويتم تعديل 
   35.التجارة العالمية 

أما عن استخدامات حقوق السحب الخاصة، يمكن لأعضاء صندوق النقد الدولي المشتركين في 
 إدارة حقوق السحب الخاصة استخدام هذه الحقوق في الحصول على العملات الأجنبية التي يحتاجونها

لإبرام صفقة يحدد فيها العضو المشترك الآخر والمعين من قبل الصندوق، والذي سيقوم بتوفير العملة 
الأجنبية القابلة للاستخدام بحرية في مقابل وحدات حقوق السحب الخاصة، ويعين الصندوق الأعضاء 

وازين  المشتركين الذين سيقدمون العملات مقابل حقوق السحب الخاصة على أساس مدى قوة م
مدفوعاتهم، ومراكز احتياطاتهم، ومع ذلك فإن التزام العضو بتقديم العملة مقيد بالحق الذي تصل فيه 
حيازته من حقوق السحب الخاصة إلى ثلاث أمثال عدد وحدات حقوق السحب الخاصة التي وزعت 

  .عليه، أو أي حد أعلى يمكن الاتفاق عليه بين الصندوق والعضو المشترك

للعضو المشترك أو للجهة التي لها حق حيازة هذه الحقوق، استخدامها في العديد  هذا ويمكن
  : 36من التحويلات الاختيارية مثل 

الحصول على العملة اللازمة للصفقات التي يتم الاتفاق عليها مع إحدى الدول  -
ة هذه الأعضاء المشتركة في إدارة حقوق السحب الخاصة أو مع إحدى الجهات المسموح لها بحياز

 الحقوق، 
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وبشرط أن تتم الصفقة بسعر الصرف الرسمي الذي يحدده صندوق النقد الدولي لهذه  -
 .العملة مقابل وحدة حقوق السحب الخاصة

 .Swapإبرام اتفاقيات مبادلة  -

 .إجراء العمليات الآجلة -

إعطاء قروض بوحدات من حقوق السحب الخاصة وفقا لأسعار الفائدة وفترات السداد  -
عليها بين الأطراف، ويمكن أن يتم سداد أقساط الديْن ودفع الفوائد بوحدات من هذه الحقوق المتفق 

 .أيضا

تسوية الالتزامات المالية لأحد أعضاء الصندوق أو لإحدى الجهات التي لها حق  -
 .الحيازة

 .قد تستخدم حقوق السحب الخاصة كضمان لتنفيذ الالتزامات المالية -

 .إعطاء منح -

 د الأوروبي النظام النق-2

يعتبر النظام النقدي الأوروبي  محاولة لوضع ترتيبات نقدية إقليمية تنتظم في رحابها العلاقات 
النقدية بين مجموعة من الدول المتجاورة جغرافيا، وتنطلق فلسفة هذا النظام من نقطة رئيسية مؤداها 

أوت  15بريتن وودز في  عجز الترتيبات الدولية عن إقامة نظام نقدي عالمي بعد أن رحل نظام
، وبالتالي تعرضت أسواق الصرف لمجموعة الدول الأوروبية إلى تقلبات حادة في مواجهة 1971

الدولار الأمريكي، وما تحمله هذه التقلبات من آثار سلبية على العلاقات التجارية والنقدية البينية بين 
  .من ناحية أخرى الدول الأوروبية من ناحية وبينها وبين باقي دول العالم 

و يعتبر النظام النقدي الأوروبي إحدى المحاولات على طريق التكامل الاقتصادي النقدي بين 
الدول الأعضاء في الجماعة  الاقتصادية الأوروبية، وهي الجماعة التي تم إنشاؤها بموجب اتفاقية 

لجيكا، لكسمبورغ، والتي ، بين كل من فرنسا، ألمانيا، إيطاليا، هولندا، ب1957مارس  25روما في 
، ثم توسعت هذه الجماعة نحو الشمال بانضمام كل من المملكة 1958دخلت حيز التنفيذ في جانفي 

، ثم توسعت مرتين نحو الجنوب بانضمام اليونان في عام 1973المتحدة، الدانمارك وإيرلندا عام 
ة للجماعة الاقتصادية الأوروبية ، ومن بين الأهداف الجوهري1986واسبانيا والبرتغال في عام  1981

إقامة وحدة اقتصادية قوية بين أعضائها ويعتبر التكامل النقدي الأوروبي أحد عناصرها الحيوية غير 
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أنه من الملاحظ أن التكامل الاقتصادي الأوروبي قد حقق تقدما ملحوظا في مجال تحرير التجارة 
نقدي الأوروبي أقل حظا من ناحية النتائج التي الإقليمية الأوروبية في حين كان نصيب التكامل ال

تحققت في مجال تحرير المدفوعات الأوروبية من القيود المفروضة عليها وهذا عند تعثر خطوات 
الجماعة الأوروبية عند محاولتها إقامة نظام الثعبان الأوروبي داخل النفق ثم نظام الثعبان الأوروبي 

د عصفت حركات المضاربة والتطورات الاقتصادية العالمية ، فلق1973 - 1972المصغر في أعوام 
بجهود الدول الأعضاء في الجماعة نحو إيجاد وسيلة لتهدئة أسواق صرف عملاتها الوطنية والحد من 

  37تقلباتها في مواجهة بعضها البعض أو في مواجهة الدولار الأمريكي 

" لجنة ورنر" مشروع الذي طرحتهوتجد فكرة النظام النقدي الأوروبي جذورها الأولى في ال
  : ويحتوي هذا المشروع على العناصر الآتية  1971في عام 38"ورنر"والذي أطلق عليه تقرير 

حث الدول الأعضاء في الجماعة الاقتصادية الأوروبية على إنشاء وحدة نقدية  -
دة الجمركية إلى أوروبية، والعمل على التوفيق بين وجهات نظرها للانتقال التدريجي من مرحلة الوح

 .مرحلة الوحدة النقدية

و أنها تشكل القاعدة 1980إمكانية الوصول إلى الوحدة الاقتصادية والنقدية بنهاية عام  -
 .الإرتكازية لتحقيق أوروبا الموحدة سياسيا

يقصد بمرحلة الوحدة النقدية الأوروبية إلغاء كافة القيود التي تعيق حرية تحويل  -
بية، وإلغاء هوامش التقلبات في أسعار صرف عملاتها الوطنية، والتوصل إلى عملات الجماعة الأورو

أسعار صرف ثابتة غير قابلة للتغيير، والتحول التدريجي نحو الأخذ بعملة أوروبية موحدة تحل 
 .تدريجيا محل عملات الدول الأعضاء في الجماعة والتوصل إلى إقامة بنك مركزي أوروبي موحد

لإقامة وحدة نقدية أوروبية لاقت الفشل، وهذا راجع إلى الأزمات  "ورنر"غير أن خطة 
الاقتصادية التي تعرضت لها الاقتصاديات القومية التي يتألف منها الاقتصاد بصفة عامة والاقتصاديات 

  .الأوروبية بصفة خاصة

  

                                                 
  .210 – 209، ص ص 1994، مرجع سبق ذكرهسامي عفيف حاتم،   37
نسبة إلى رئيس اللجنة بيير ورنو رئيس وزراء لكسمبورغ اعترافا بدوره  Werner Reportعرف هذا المشروع بتقرير ورنو   38

  .م النقدي الأوروبيالكبير في تحديد السمات الأساسية للنظا



44  نشأة وتطور النظام النقدي الدولي : الفصل الأول

، تم عقد قمة المجموعة الأوروبية في 1991ديسمبر  12إلى 9وفي الفترة الممتدة من 
تريخت، وفيها اتفق على تحويل المجموعة الأوروبية من مجموعة اقتصادية إلى وحدة سياسية ذات ماس

عملة موحدة، ومعاهدة ماستريخت واتفاقية الوحدة الأوروبية أسفرت عن اتفاق رؤساء وحكومات 
 المجموعة على تكثيف جهود التعاون بين الشعوب المعنية حيث امتدت بنود المعاهدة إلى الجوانب

الاقتصادية والمالية والأمنية والدفاعية وإلى السياسة الخارجية، وبذلك تكون قد تم في قمة المجموعة 
الأوروبية في ماستريخت التوصل إلى اتفاق بشأن الوحدة الاقتصادية والنقدية وبشأن الإتحاد السياسي، 

  39:وتشمل الخطوط العريضة لمعاهدة ماستريخت مايلي 

 .شكل لا رجعة فيه لإصدار عملة موحدةتحديد أسعار الصرف ب -

متابعة سياسات الدول الاقتصادية ضمن خطوط إرشادية وإنشاء جهاز للمتابعة  -
صندوق التلاحم " والمراقبة مع صندوق مالي تماسكي لمساعدة الأقطار الأفقر ضمن المجموعة تسمى 

. " 

لمالية فإنّ عليها أن لكي تكون أية دولة من دول المجموعة أهلا للانضمام إلى الوحدة ا -
من إجمالي الناتج القومي، وخفض الديون الحكومية %  3تلتزم بخفض عجز الموازنة الحكومية إلى 

من قيمة الإنتاج السنوي للدولة، أو أن تقنع الدول الأخرى الأعضاء في المجموعة بأن %  60إلى 
 .حظها في الإيفاء بهذين الشرطين في المستقبل جيد وعملي وواقعي 

وقد أقر المجتمعون في معاهدة ماستريخت ثلاثة مراحل للوصول إلى الوحدة المالية 
  40:والاقتصادية 

" تعزيز التعاون الاقتصادي تدريجيا، وإدخال عمولات الدول الأعضاء ضمن آلية  -
تمهيدا لإصدار عملة الوحدة الأوروبية النقدية، وإقامة مصرف مركزي في " النظام النقدي الأوروبي 

 .مرحلتين التاليتينال

-  
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إنشاء المركز النقدي الأوروبي المعني بمراقبة النظام المالي الأوروبي والتعاون النقدي  -
والمؤسسة النقدية الأوروبية والتي تمثل نواة المصرف المركزي  1994/ 01/ 01الأوروبي في 

 .الأوروبي

رؤساء حكومات تقريرا ل 1996/ 12/ 31ترفع المفوضية العامة في موعد لا يتجاوز  -
المجموعة حول مدى التزام الدول الأعضاء بمعايير أربعة محددة للانضمام للوحدة النقدية والاقتصادية 

 :الكاملة وهي

عن معدل التضخم في أفضل ثلاث %  1.5أن لا يزيد معدل التضخم السنوي على  -
 .دول بالمجموعة من حيث الأداء الاقتصادي

من إجمالي الناتج القومي باستثناء حالات %  3أن لا يتجاوز عجز الموازنة عن  -
 .معينة

عن %  2أن لا تزيد نسبة الفائدة على القروض الطويلة الأجل في أية دولة بأكثر من  -
 .مثيلاتها

أن لا يكون قد جرى خفض سعر صرف العملة الوطنية أمام عملة دولة أخرى عضو  -
 .في غضون العامين السابقين على الأقل
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  :ــة خــلاص

لقد مر النظام النقدي الدولي بثلاثة أنظمة، أولهم النظام الذهبي الذي عرف بدوره 
ثلاثة مراحل، فالمرحلة الأولى تعرف بفترة نظام قاعدة الذهب ولقد تم بدء العمل بها من 

، ففي ظل هذه القاعدة كانت كل دولة تعرف المحتوى الذهبي لعملتها وتقف 1870حوالي 
ري أو تبيع أي مقدار من الذهب على أساس هذا السعر، ولقد استمرت هذه مستعدة لأن تشت

القاعدة إلى ما قبل الحرب العالمية الأولى أين تم الاستغناء عنه نظرا لعدم تماشيه مع ظروف 
الحرب بسبب محدوديته فظهر نظام السبائك الذهبية، ففي ظل هذا النظام لم تعد العملة 

ول الأوراق النقدية والقطع النقدية المساعدة الإلزامية وأن هذه العملة المتداولة ذهبا بل يتم تدا
مغطاة بمقدار من الذهب مودع في البنك المركزي على شكل سبائك، ثم عرف العالم بعد هذه 
المرحلة شكلا ثالثا لنظام الذهب أطلق عليه نظام الصرف بالذهب، ففي ظل هذا النظام ترتبط 

ريق ربط عملته بعملة بلد آخر يسير على نظام الذهب، لكن كان عملة بلد ما بالذهب عن ط
لنشوب الحرب العالمية الثانية صدمة لقاعدة الذهب الدولي والسياسات التي تدعمها، فتم 
إيقاف العمل بقاعدة الذهب وتم النداء لعقد مؤتمر بريتن وودز ليدرس إمكانية إصلاح النظام 

تمر مشروعين أحدهما انقليزي والآخر أمريكي، هذا الأخير النقدي الدولي، فتقدم إلى هذا المؤ
الذي فاز باقتراحه وهذا راجع إلى ثراء الولايات المتحدة الامريكية وقوتها العسكرية، 
ووقوف دول أمريكا اللاتينية إلى جانبها، ويقوم النظام النقدي الدولي المنبثق عن بريتن وودز 

على كل دولة منتمية إلى هذا النظام تحديد السعر  على مبدأ ثبات أسعار الصرف بمعنى أن
التعادلي لعملتها بوزن معين من الذهب أو بالدولار باعتباره العملة الوحيدة القابلة للتحويل 

  .إلى ذهب

ولقد شهد هذا النظام استقرار خلال الفترة التي أعقبت الحرب العالمية الثانية وحتى نهاية عقد 
طلع السبعينيات اعترى الضعف نظام الأسعار الثابتة بسبب العجز الكبير في الستينيات، غير أنه مع م

  .ميزان المدفوعات الأمريكي بشكل خاص

بدأت الدول الأوروبية تشكك في قوة الدولار في الوقت الذي كانت تعرف اقتصادياتها تطورا 
  عن وقف 1971في أوت   كبيرا مع بقاء قيمة عملاتها ثابتة، وبالفعل أعلن الرئيس الأمريكي نيكسون
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تحويل الدولار إلى ذهب، وبهذا انهارت الدعامة الأساسية لنظام بريتن وودز، فقامت الدول  
الأوروبية بالخروج من هذه القاعدة وقامت بتعويم أسعار صرف عملاتها، فظهر النظام النقدي الجديد 

العرض والطلب وتعكس فيه  وهو نظام أسعار الصرف المعومة الذي يحدد فيه السعر على أساس
العملة قوة الاقتصاد أو ضعفه، ولكن مثل هذا النظام قد نتج عنه عواقب وخيمة بالنسبة لاقتصاديات 
الضعيفة والمتقدمة على السواء، فقد تسبب في وقوع أزمات مالية، وحتى نعرف كيف يحدث ذلك 

  .عنوانه خصصنا الفصل الثاني للتعرض لهذه النقطة والتي هي إحدى مكونات
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  :الفصل الثاني
  الجوانب النظرية للأزمات المالية
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  :تـمهــيد
نظرا لكثرة الأزمات المالية التي يشهدها العالم مع نهاية القرن العشرين وبداية القرن الواحد 

ن، فالأزمة المالية إذا ما والعشرين، أصبح موضوع الأزمات يشد انتباه الكثير من الباحثين والاقتصاديي
وقعت فإنها قد تجر إلى انهيار اقتصاديات بكاملها، لهذا يقتضي الأمر البحث في الأزمات من حيث 

.... المفهوم العلمي للأزمات بشكل عام فالأزمات ليست مالية فقد قد تكون أزمة اجتماعية، سياسية، 
  .وهذا طبعا حسب المجال الذي قد تقع فيه

مكن تصنيف الأزمات المالية بدورها إلى أربعة أصناف ولكن الملاحظ هو الترابط كما أننا ي  
والتشابك فيما بينها، لهذا نميز ما بين أزمة سعر الصرف والتي بدورها قد تجر إلى أزمة مصرفية، 
ولدينا أيضا الأزمة البورصية أو ما يعرف بأزمة سوق الأوراق المالية وأخيرا أزمة المديونية، فمن 

لال هذا الفصل سنحاول التعرف على طبيعة كل أزمة، وكيف تحدث وما هي الأسباب المؤدية لها، خ
كما نسعى أيضا إلى تحقيق هدف مهم وتوضيح الترابط فيما بين الأزمات، بمعنى كيف يمكن أن 
تتحول أزمة مديونية إلى أزمة في سوق الصرف وكيف لهذه الأخيرة أن تؤثر في السوق المصرفية 

دث الأزمة المصرفية وما هي آثار كل هذه الأزمات على البورصة وما هو دورها في إحداث هزة وتح
مالية نضرب بأسعار الأصول المالية إلى الهاوية ومن ثم تحدث الأزمة المالية إلى بدورها تؤثر على 

الأوراق الاقتصاد، كان هذا مجرد مثال يمكن أن تكون نقطة البداية في أزمة مالية أخرى هي سوق 
المالية وفي أخرى تنطلق من المضاربة على أسعار الفائدة وهكذا، وعليه وقصد التعمق أكثر في هذه 

  :الأزمات قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى خمسة مباحث 
  ماهية الأزمة المالية؛ -
  أزمة سعر الصرف؛ -
  الأزمة المصرفية؛ -
  ؛)الأزمة البورصية(أزمة سوق الأوراق المالية  -
  .مة المديونيةأز -
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  مــاهية الأزمة المالية: المبحث الأول
يعترض مجرى الحياة وفي جميع المجالات الكثير من الأزمات، أزمة اجتماعية، سياسية 

الخ، وهي تعبر عن شيء خارج العادة بصدد الحدوث، لهذا يعد موضوع الأزمات من ... واقتصادية، 
ملية البحث، ومن أكثر أزمات تكرار وخطورة وحدوثا في المجال المواضيع الحساسة التي تستحق ع

الاقتصادي، نجد الأزمات المالية لهذا حظيت باهتمام الكثير من الاقتصاديين أمثال كارل ماكس وكينز، 
 :فمن خلال هذا المبحث والذي تم تقسيمه إلى ثلاثة مطالب سنحاول التطرق إلى 

 مفهوم الأزمات؛ -
 لاقتصادي؛الأزمات في الفكر ا -
 .مفهوم الأزمة المالية وقنوات انتشارها -
  

  
  مفهوم الأزمة: المطلب الأول

نظرا للآثار المرتبطة عن الأزمات هذا يدفعنا إلى البحث عن مفهومها والتمييز بينها وبين العديد      
  .من المصطلحات، وذلك من خلال ضرورة التعرف على خصائصها وتصنيفاتها المختلفة

 لعلمي للأزمةالمفهوم ا  -1

الأزمة من المصطلحات المستحدثة رغم كونها موجودة من بدء الخليقة عموما يمكن تعريف  -
  41:الأزمة على أنها

حدث مغاير لما هو مخطط له، قد يكون متوقعا وقد لا يكون، وقصد فهم الأزمة يجب التفرقة   
واقعة هي الأحداث المسببة للأزمة فمثلا الحادث أو الواقعة والأزمة فالحادثة أو ال: بين المفاهيم الآتية 

غرق سفينة، تشكل لحظة الغرق الحادِث  الذي تسبب في الأزمة للأطراف المعنية، أي أن الأزمة هي 
أثر الحادث الذي وقع بالفعل، عموما يمكن تعريف الأزمة على أنها عبارة عن خلل يؤثر تأثيرا ماديا 

   .سواء إيجابيا أو سلبيا على النظام ككل
و يقصد بالأزمة من الناحية الاجتماعية توقف الأحداث المنظمة والمتوقعة واضطراب العادات  -

 42.والعرف مما يستلزم التغيير السريع لإعادة التوازن ولتكوين عادات جديدة أكثر ملائمة

  
  
  
  
  
  
 

                                                 
  . 28، ص 2002صر،مؤسسة شباب الجامعة، م ،إدارة الأزمات في المنشآت التجارية، صلاح عباس  41
  13،ص 2004، الدار الجامعية،مصر،. الإرهاب الدوليو مخاطر العولمة، الكوارثو إدارة الأزمات، السيد عليوه  42
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اذ قرار أما من الناحية السياسية فتعني حالة أو مشكلة تأخذ بأبعاد النظام السياسي تستدعي اتخ -
لكن الاستجابة ) إداري، سياسي، نظامي، اجتماعي، اقتصادي، ثقافي (لمواجهة التحدي الذي تمثله 

الروتينية المؤسسية لهذه التحديات تكون غير كافية فتحول المشكلة إلى أزمة تتطلب تجديدات حكومية 
ويعاني مفهوم  43د البقاء ومؤسسية إذا كانت النخبة لا تريد التضحية بمركزها وإذا كان المجتمع يري

الأزمة مثل سائر مفاهيم العلوم الاجتماعية بتداخل العديد من المفاهيم ذات الارتباط القوي به، وفي هذا 
 44الصدد يمكن القول بوجود تداخل قوي بين مفهوم الأزمة من ناحية والمفاهيم الآتية من ناحية أخرى

: 

صالحها وتعارضها وغالبا ما يكون الصراع إذ يعبر عن تصارع إرادتين وتضاد م: الصراع  •
 .معروف أبعاده أطرافه واتجاهاته

حيث تعتبر باعث رئيسي بسبب حالة من الحالات غير المرغوب فيها، غير أنها :المشكلة •
 .تحتاج إلى جهد كبير ومنظم للتعامل معها

نتج عنه تغيرات ويقصد بها التغيير المفاجئ، ذات الأثر الحاد أو التدميري، مما ي: الكارثة  •
ونتائج تتعلق بعملية التوازن، والكارثة في مجملها تعد سببا للأزمة وتشكل في مجملها عوامل باعثة أو 

 .مناهضة للشعور القومي خاصة الكوارث الطبيعية 

: يمكن اعتبار الأزمة كظاهرة وهي بهذا المعنى تعرف بنتائجها أو مظاهرها  45من الناحية الاقتصادية 
ورصة، مضاربات نقدية كبيرة ومتقاربة أو بطالة دائمة مثلا، هذا النوع من التعريف يحمل في طياته انهيار ب

 .نقصا لا يمكن تجاهله، فهو يُضَمن تحليل الأزمات ضبابية مصطنعة برد الأزمة التي أسبابها المحتملة

التناقضات في  كذلك يمكن اعتبار الأزمة كمفهوم بحت، في المنظور الماركسي التقليدي وبسبب  
طريقة الإنتاج الرأسمالي، إن عمل المخططات المجردة لإعادة الإنتاج الموسع هو بالتأكيد غير ممكن، 
بعبارة أخرى إنّ نموا منتظما لاقتصاديات رأسمالية مصطنعة هو مستبعد، الأزمة هي مطروحة فورا وهي 

أتالي .أكد ج" النظام بالضوضاء : ادية مفهوم الأزمة في النظرية الاقتص" وفي مقال بعنوان . مستمرة 
)J.Attali (بالإضافة إلى ذلك تملك الرأسمالية " لا يوجد بنظري لا نهاية ولا بداية للأزمة: " بهذا الصدد
وعلى التوالي أو بشكل متزامن، الامبريالية، مديونية، المنشآت، : تبعث على الاعتقاد بنمو متجانس" بدائل"

  .س المال، البطالة، كل الوسائل الممكنة التي تنعكس إيجابيا على معدل الربحالتضخم، طرح جزء من رأ
  
  
 

                                                 
  .نفس المرجع السابق  43
  .أعلاه نفس المرجع  44
 النشرو لجامعية للدراساتالمؤسسة ا، اليومو تحليل الأزمات الاقتصادية الأمس، عبد الأمير شمس الدين:ترجمة  ،دانيال أرنولد  45
  . 12- 11، ص ص1992التوزيع،لبنان، و
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وأخيرا وفقا لطريقة توصف بالنظرية والتجريبية، يمكن تعريف الأزمة بالنسبة إلى النمو، هي  •
لأنه يقابل الاستخدام " مجرى التوسع الذي يعطي وجده إذا وجدنا فيه الإشباع" انقطاع بالنسبة إلى 

 .مل لعناصر الإنتاجالكا

 

 خصائص الأزمة  -2

   46:تتميز الأزمة بالخصائص الآتية 
 .التعقيد والتشابك والتداخل في عناصرها وأسبابها وقوى المصالح المؤيدة أو المعارضة لها‐

 .   المفاجئة واستحواذها على بؤرة الاهتمام لدى المؤسسات والأفراد ‐

 .نقص المعلومات وعدم دقتها‐

 .خطر والأزمة أو الكارثة يمثل نقطة تحول أساسية في أحداث متشابكة ومتسارعةأن مصدر ال‐

أنها تسبب في بدايتها صدمة ودرجة عالية من التوتر مما يضعف إمكانية الفعل المؤثر والسريع ‐
 .لمجابهتها

أن تصاعدها المفاجئ يؤدي إلى درجات عالية من الشك في البدائل المطروحة لمجابهة الأحداث ‐
 .لمتسارعة نظرا لأن ذلك يتم تحت ضغط نفسي عال وفي ظل ندرة المعلومات أو نقصها ا

 .بما أن الأزمة تمثل تهديدا لحياة الإنسان، وممتلكاته ومقومات بيئته فإن مجابهتها تعد واجبا  مصيريا‐

ن من أنّ مواجهتها تستوجب خروجا عن الأنماط التنظيمية المألوفة وابتكار نظم أو نشاطات تمك‐
 .استيعاب ومواجهة الظروف الجديدة المترتبة على التغيرات الفجائية

إنّ مواجهة الأزمات تستوجب درجة عالية من التحكم في الطاقات والإمكانيات وحسن توظيفها في ‐
إطار مناخ تنظيمي يتسم بدرجة عالية من الاتصالات الفعّالة التي تؤمن التنسيق والفهم الموحد بين 

 .ات العلاقةالأطراف ذ

 تصنيف الأزمة - 3

إنّ الخطوة الأولى للإدارة السليمة للأزمة هي تحديد طبيعة أو نوع الأزمة، لكن تحديد نوع الأزمة   
ليست عملية سهلة، لأن أي أزمة بحكم طبيعتها تنطوي على عدة جوانب متشابكة إدارية واقتصادية 

  .ير المستخدمة في عملية تحديد أنواع الأزماتوإنسانية وجغرافية وسياسية وبالتالي تتعدد المعاي
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  47:وعلى هذا الأساس يمكن تصنيف الأزمات استنادا إلى المعايير الآتية
، ووفق هذا المعيار الخالسياسي  أوتقع في المجال الاقتصادي  أزمةفهناك : الأزمةنوع ومضمون  -

اقتصادية، وفي  أزمة أو، إعلامية أزمة أوة، اجتماعي أزمة أوسياسية،  أزمة أوبيئية،  أزمةقد تظهر 
  .الاقتصادية، وهكذا الأزمةالمالية ضمن  الأزمةداخل كل نوع قد تظهر تصنيفات فرعية مثل 

المحلية التي  بالأزمات: ما يعرف إلىاستخدام معيار جغرافي يؤدي  إن: النطاق الجغرافي للازمة -
المحافظات البعيدة كانهيار  أوفي بعض المدن  تقع في نطاق جغرافي محدود او ضيق، كما يحدث

وجود  أوقومية عامة تؤثر في المجتمع ككل كالتلوث البيئي  أزماتثم هناك .حادث قطار أوجسر 
الحاسوب  أزمة أوالانحباس الحراري  كأزمةدولية  أزماتثمة  وأخيرا.تهديد عسكري من عدو خارجي

 الأزماتالضخامة في تصنيف  أويشيع معيار الحجم : زمةالأحجم  -الثالثة الألفيةونظم المعلومات مع 
.* متوسطة أزمة.* مؤسسات المجتمع أومنظمات  إحدىمحدودة تقع داخل  أوصغيرة  أزمة:* فهناك
ها الناجمة عن والأضرارالضخامة على معايير مادية كالخسائر  أوويعتمد معيار الحجم .كبيرة أزمة

المؤسسة  أووالآثار التي لحقت بالرأي العام وبصورة المجتمع  اركالأضرمعايير معنوية  أزمةفي كل و
، في الأزمةيعتمد هذا المعيار على عمر : الأزمةالمدى الزمني لظهور وتأثير  - .التي تعرضت للازمة

وتحدث عادة فجأة وبسرعة، كما : الانفجارية السريعة الأزمة:* الأزماتهناك نوعان من  الإطارهذا 
: ، والتعلم منها مثالالأزمة إدارةعلى الكفاءة في  الأزماتوتتوقف نتائج هذه  ،ةبسرع عادة تختفي

 الأزمةتتطور هذه : البطيئة الطويلة الأزمة.* المواد الكيماوية  لإنتاجاندلاع حريق ضخم في مصنع 
لم يتمكنوا من  المسئولينالتي صدرت عنها، لكن  الإشاراتبالتدرج، وتظهر على السطح رغم كثرة 

سريعا، بل قد تهدد المجتمع لعدة  الأزمةولا تختفي هذه , والتعامل معها الإشاراتستيعاب دلالات هذه ا
وضع خطة جديدة، والتعامل مع  أو الأزمة، من هنا لابد من تعديل الخطة الموجودة لمواجهة أيام

كل و يات وضغوطوفي كل دقيقة ستواجه بتحد, في سرعة وحسم وبلا تردد، فكل دقيقة لها قيمة الأزمة
  .على التصرف الأزمةهذه التحديات قد تكون فرصة لاختبار مدى قدرة فريق 

المجتمع، وبالتالي  أوتختلف التهديدات التي تواجه المنظمة : الأزمةطبيعة التهديدات التي تخلق  -
نوعية ومضمون التهديد، فهناك تهديدات خارجية موجه ضد  إلىاستنادا  الأزماتيمكن تصنيف 

  والفشل، وتهديد خارجي موجه ضد اقتصاد المنظمة، والخسائر  بالأعطاللمعلومات، ومجموعة متعلقة ا
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
  .2007/ 01/ 21، تاريخ الاطلاع http://www.suhuf.net.sa/2001jaz/jan/4/ar1.htm:مقال منشور  الأزمات وأنواعها،محمد شومان،  47
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المؤدية  الأسباباعتمادا على : الأزمات أسباب -.المهنية والأمراضالفادحة، وتهديدات نفسية، 
 الأخطاءمن عدم تصرف المنظمة وتتض أوتظهر نتيجة تصرف  أزمات:* إلىللازمات يمكن تقسيمها 

الناتجة من  الأزمات.* الناتجة عن الاتجاهات العامة في البيئة الخارجية الأزمات.* والفنية  الإدارية
الناتجة عن الكوارث الطبيعية  الأزمات.* خارج المنظمة وليس للمنظمة أي سبب في حدوثها

 الأطراف أوعة الطرف استنادا إلى طبي: الأزمة أطرافطبيعة   -.كالفيضانات والزلازل والبراكين
الخارجية،  والأزماتالداخلية  الأزماتتأثيرها على الدولة يمكن التمييز بين  أو الأزمةالمنخرطة في 

ط طرف خارجي في الموقف كانت اانخر أوبأحد جوانب السيادة الخارجية للدولة  الأمرتعلق  فإذا
ارتبط  إذا أماالخ،  ...وية والحروبدولية خارجية كما هو الحال في النزاعات البرية والج الأزمة
  .داخلية  الأزمةبتفاعلات القوى السياسية والمجتمعية في الداخل كانت  الأمر

 أنأي تصنيف منها لا يستطيع  أنتنطوي التصنيفات السابقة على قدر كبير من التداخل، كما و  
 أنواعمن معيار لتحديد  أكثر ، من هنا انتشر بين الباحثين والخبراء استخدامالأزمةيحيط بكل جوانب 

المعيار  أنولاشك .من معيار أكثروهو ما يعرف بالمعيار المركب الذي يدخل في اعتباره  الأزمات
مرحلة  أو الأزمةسواء في مرحلة التخطيط للوقاية من  الأزماتللتعامل مع  ملائمة الأكثرالمركب هو 

في  أزمةها تؤثر في المجتمع ككل، فقد تحدث كانت طبيعتها ومجالات أيا فالأزمةاحتواء أضرارها، 
المالية مثلا لا تؤثر في النظام الاقتصادي  الأزمةن إقرية بعيدة لكنها تؤثر في المجتمع ككل، كذلك ف

من منظور مجتمعي  إعلاميا أزمةفقط، بل تؤثر في المجتمع ككل، وبالتالي ينبغي التعامل مع أي 
 إدارةاحثين على هذا المنظور الذي عكس نفسه في تركيب فريق شامل، وثمة اتفاق بين الخبراء والب

مما سبق .بالأزمةالأزمة حيث يتكون الفريق من خبراء ومتخصصين من كافة المجالات ذات العلاقة 
اقتصادية  أزمةتتحول على سبيل المثال  أنمن هنا يمكن  الأزماتالتكامل والتداخل بين  أوجهتظهر 

عامة بحسب مدى سرعة آثارها الاجتماعية والنفسية، في الوقت  أزمة إلىود جغرافي محد إقليمتقع في 
، وعن الآثار المادية الأزمات أنواعفي الشكل يكشف عن التداخل والترابط بين  الأسهمنفسه فإن اتجاه 

نفسها هي  الأزمةتكون  أن أو أخرىسبب لأزمة  إلىتتحول  أنوالنفسية الناجمة عنها، وكيف يمكن 
  .نتيجة لكارثة ما أخرى، أولأزمة نتيجة 
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  الأزمات في الفكر الاقتصادي : المطلب الثاني
هناك حقيقة أكدتها مختلف المدارس الاقتصادية كالمدرسة الكلاسيكية والمدرسة الماركسية       

أن معدل  في" والمدرسة الكينزية على الرغم من اختلاف منطلقاتها وتوجهاتها، وتتمثل هذه الحقيقة 
  ".الربح يتجه في النظام الرأسمالي في الأجل الطويل نحو التدهور

كما تؤكد هذه الظاهرة نظرية الدورة الاقتصادية سواء القصير الأمد المكونة من ثلاث سنوات   
أو الطويلة المكونة من ) مثل دورة جابلر( أو المتوسطة المكونة من عشر سنوات ) مثل دورة ليتشن( 

فنظرية الدورة الاقتصادية تفسر باتجاه معدل الربح ) . مثل دورة كوندراتيف( ستين سنة خمسين أو 
نحو التناقص، حيث تبدأ الدورة الاقتصادية عموما بمرحلة قصيرة نسبيا من الازدهار ثم يليها بعد ذلك 

رأسمالية مرحلة طويلة نسبيا من الأزمة من هنا صيغة المقولة الشهيرة التي تؤكد على أن تاريخ ال
عبارة عن سلسلة من الأزمات الدورية، وتجدر الإشارة هنا إلى أن المتضرر الأساسي من هذه 
الأزمات هي الطبقات الكادحة ففي فترة الرواج تكون تحت طائلة الاستغلال البشع وفي فترة الكساد 

  .تعاني من البطالة ومن تخفيضات الأجور أو تجميدها
ل الربح نحو التناقص على المدى الطويل يحدث نتيجة التفاوت بين قدرة وعلى العموم فإن اتجاه معد  

النظام الرأسمالي الكبيرة على الإنتاج والتراكم المالي من جهة وبين التدهور الكبير في القدرة على تصريف 
شكلون المنتجات  واستهلاكها نتيجة سوء توزيع الدخل الوطني وتدهور القدرة الشرائية لدى العمال الذين ي

القوة الاستهلاكية الرئيسية للنظام من جهة أخرى وتتجسد الأزمة في انتشار الكساد وتجميد الأجور وتسريح 
مئات من العمال وتفاقم حدة البطالة وتراجع مستوى الاستثمار وتفاقم معدلات التضخم، من هنا يشرع النظام 

هدف هو إنتاج نفس الشروط السابقة للإنتاج في البحث عن سبل تدبير أزمته بدلا من علاجها حيث يكون ال
  .والتراكم على الصعيدين الداخلي والخارجي ثم السقوط بعد ذلك في أزمة جديدة 

ويشكل التفاوت الدائم بين القدرة الهائلة على زيادة حجم الإنتاج وبين القدرة المحدودة على 
التوازن وبصعوبات تكرار الإنتاج  تصريف المنتجات، تناقضا أساسيا يهدد النظام الرأسمالي بعدم

الموسع واندلاع الأزمات، لذلك يصبح تصريف فائض الإنتاج داخل الاقتصاد الرأسمالي مع مرور 
الوقت مستحيلا، لذا وجد النظام الرأسمالي أن حل هذا التناقض يجب أن يكون خارجيا أي خارج دائرة 

اطق وبلاد لم تتحول بعد إلى النظام الرأسمالي الاقتصاد الوطني  وفي بيئات غير رأسمالية أي في من
  .لأنه لو تمت محاولة التصريف في بيئات رأسمالية مماثلة فإن المشكلة تستفحل أكثر

من هنا يمكن ملاحظة أن توسع النظام الرأسمالي خارجيا وسيطرته وإخضاعه للبلاد الأقل 
ا من الميل المتأصل في الرأسمالية نحو تقدما في آسيا وفي إفريقيا وأمريكا اللاتينية قد خفف كثير

الركود والبطالة والأزمات، لذلك فإن الازدهار والاستقرار الاقتصادي النسبي الذي عاشته الدول 
  .الرأسمالية الكبرى خلال الحقبة الاستعمارية كان رهينا بمدى توسعها وسيطرتها على شعوب أخرى
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لى أن تقوم بدور المنافذ المعوضة، وتكييفها لكي تحد من ميل غير الرأسمالية ودفعها إ فغزو المناطق
معدل الربح نحو التدهور في العواصم الاستعمارية تطلب جعل أسواق هذه المناطق تبادلية، ولهذا عملت 
الرأسمالية الاستعمارية على تحطيم الاقتصاد الطبيعي في تلك المناطق وتدعيم علاقات الملكية الخاصة، وإجبار 

  48.في الديون الخارجية لإخضاعها.ها على استعمال النقود وتوسيع العلاقات السلعية النقدية وإغراقهاسكان
ودون الدخول في التفاصيل فإنّ الشواهد التاريخية تؤكد على مدى تطرف الحلول التي لجأت 

ر والحروب شكلت إليها الرأسمالية للتخفيف من تناقضاتها وتخفيف أزماتها الهيكلية الداخلية، فالاستعما
الحلول الأكثر تطرفا حيث كانت تؤدي إلى تهجير أعداد ضخمة من الموارد البشرية للتخفيف من حدة 
الإنفجارات الاجتماعية كما كانت البلاد المستعمرة تعد مجالا حيويا لاستيراد المواد الأولية وأسواقا 

  .رؤوس الأموال الفائضة لتصريف المخزون من الإنتاج السلعي الفائض ومجالا لاستثمار 
ورغم انتهاء فترة الاستعمار المباشر، ضل تصدير رؤوس الأموال إلى الخارج بمثابة الحل 
السحري للحفاظ على توازن النظام الرأس مالي وحمايته من الانهيار، لذلك يتركز كامل اهتمام الدول 

من خلالها انفتاح جميع دول العالم  الصناعية الكبرى اليوم على الدفاع عن إستراتيجية اقتصادية تضمن
أمام رؤوس أموالها وسلعها التي تشرف عليها شركاتها متعدد الجنسيات، ويقف اليوم وراء بلورة 
وتطبيق واستمرارية هذه الإستراتيجية كل من مجموعة الدول السبعة الأكثر تصنيعا والمؤسسات 

لبنك العالمي والمنظمة العالمية للتجارة ومنظمة المالية والاقتصادية الدولية كصندوق النقد الدولي وا
  .التعاون والتنمية الاقتصادية وكذا المؤسسات الأمنية والعسكرية كمجلس الأمن والحلف الأطلسي 

إنّ شروط تحقيق التراكم الرأسمالي يتطلب كما هو الشأن في إطار حدود الدولة وجود مناخ 
طبيعية والأراضي اللازمة، نفس الشيء أصبح يتحقق تدريجيا ملائم لاستغلال اليد العاملة والموارد ال

على الصعيد العالمي عبر تكييف مختلف البلاد المتخلفة مع هذه الشروط في ظل ما يعرف بسياسة 
التقويم الهيكلي لذلك تحرص المراكز الرأسمالية الكبرى على إقناع بلدان العالم الثالث بإتاحة 

  . فز الكافية لاستقبال استثماراتها الخارجيةالامتيازات والضمانات والحوا
 

 كارل ماركس وحتمية الأزمة -1
تستند نظرية كارل ماركس إلى أن قيمة السلعة يحددها العمل اللازم لإنتاجها من قبل عامل 
متوسط في الفطنة والنشاط ولهذا يجب أن يكون أجر العامل معادلا لقيمة السلعة التي أنتجها وذلك 

وجعله في وضع يساعده على المزيد من الإنتاج، إلاّ أنّ رب العمل يعمل على تشغيل لتأمين معيشته 
العامل مدة أطول تفوق الأجرة التي يدفعها له، إذ أنه يدفع في الواقع أجر ثماني ساعات على سبيل 

أي المثال ولكنه يقوم بتشغيل العامل مدة أطول، عشر ساعات مثلا، وهكذا تكون القيمة التي أنتجها، 
أي ربح المتعهد " فائض القيمة " قيمة السلعة المنتجة أعلى من الأجر المدفوع له إنّ هذا الفرق يشكل 

  .الرأسمالي، وهي تنبثق عن جوهر النظام الرأسمالي نفسه، ولكنها تقود في الوقت نفسه إلى انهياره
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ثر عدد العمال، ولهذا فإنّ إنّ فائض القيمة هذه التي يحصل عليها رب العمل تتضاعف وترتفع كلما ك
من مصلحة رب العمل أن يتجمع رأس المال ويتضاعف حتى يضع تحت تصرفه عددا من العمال ويدفع مزيدا 

وفوائض القيمة " فائض القيمة" ، إن رأس المال يعمل إذن على مضاعفة "لفائض القيمة" من الأجور المولدّة 
دة وإن تجمع رؤوس الأموال يؤدي إلى زيادة الإنتاج الحاصلة تساعد بدورها على تشكيل رأس مال جدي

بصورة دائمة، إلاّ أنّ العمال لن يتمكنوا من شراء جميع السلع التي أنتجوها لأّن أجورهم في الواقع هي أدنى 
من القيمة الفعلية لعملهم فينتج عن هذا انقطاع التوازن بين الإنتاج والاستهلاك وانسداد الأسواق وأزمات سببها 

ائض الإنتاج، إنّ هذه الأزمات تؤدي إلى إفلاس صغار المنتجين الذين لم يتمكنوا من مقاومة تدهور ف
فتتعرض أعمالهم لخطر الابتلاع من قِبل المجموعات القوية والمسيطرة ويتعرضون هم أنفسهم للخطر .الأسعار

جة فهي تحول الطبقات ويصبحون نتيجة لذلك أجراء عاملين وتعتبر هذه الأزمات ظاهرة خطيرة ومزدو
الوسطى إلى طبقات عمالية وتساعد على ظهور المشاريع الكبيرة الاحتكارية، ومن ناحية أخرى فإن نمو النشاط 
الاقتصادي وتطوره يتحققان على شكل شركات مغفلة تحل تدريجيا محل المشاريع الفردية الصغيرة 

لمساهم الذي قدم رؤوس الأموال والذي لم يُشارك والمتوسطة، ويعود الربح في هذه الشركات المغفلة إلى ا
إنّ هذا الربح ليس له علاقة بعمل معين يقوم به المستفيد ولكنه يقتطع من الأجر الذي يجب .مطلقا في الإدارة 

دفعه للعامل، وعندما يتم تنظيم جميع المشاريع الهامة على شكل شركات مغفلة فإنها تصبح مهيأة للإستملاك أي 
ة الأسهم تنتقل بسهولة من الأفراد إلى الشعب، وهكذا تنتهي الملكية الخاصة لوسائل الإنتاج وتصبح أنّ ملكي

  49.ملكية عامة، ولتحقيق تغير النظام تقوم إضرابات عامة تقودها طليعة الطبقة العاملة حين اشتداد الأزمات
كبة عامة لا يمكن تحاشيها هذا هو الهيكل العام لتطور يعتبره ماركس مقدرا ومحتوما فقد تنبأ بن

وتطيح بالملكية الخاصة والرأسمالية ويحل محل النظام السابق وبعد قيام الثورة نظام جماعي لم يعلن 
عليه ماركس شيئا، إلاّ أنّ الإنتاج يجب توزيعه وفق عمل كل فرد من أفراد المجموعة التي أصبحت 

ويأخذ كل عامل، " زيادة الإنتاج " وزوال أزمات تملك وسائل الإنتاج، وينجم عن ذلك إلغاء الاستثمار 
أو أي " فائض القيمة" وفق النظام الجديد الحصة الحقيقية الناجمة عن عمله دون اللجوء إلى اقتطاع  

ربح آخر، وهكذا يتمكن كل فرد من شراء ما يُعادل إنتاجه الخاص فتزول الأزمات الاقتصادية، 
  .هلاكويتحقق التوازن بين الإنتاج والاست

 
  كينز  الأزمة عند جون مينارد -2

أثارت نظرية الاقتصادي البريطاني جون مينارد كينز الكثير من المناقشة والجدل وإبان أزمة الثلاثينيات، 
  .ومازالت حتى الآن محط جدل كبير لأنها تهتم أولا وقبل كل شيء بموضوع الأزمة وكيفية الخروج منها 

تقلص الاستهلاك، أي تقلص الطلب على السلع والمنتجات، وفي  يرى كينز أنّ الادخار يُؤدي إلى
  الوقت ذاته انخفاض عدد العمال المستخدمين، أي زيادة نسبة البطالة، فإذا انخفض المجموع الكلي لأجور
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العمال فذلك يعني أن الدخل النقدي الإجمالي تضاءل بشكل أدى إلى تقلص الطلب على السلع  
ية، وهذا ما يدعو إلى تخفيض الإنتاج وارتفاع نسبة البطالة، وهكذا يزداد تقلص والمنتجات الاستهلاك

وذلك : الطلب وبالتالي تقلص الإنتاج إلى أن ينتقل المجتمع من مرحلة الازدهار إلى مرحلة الركود والأزمة
العمل على يعني أنّ الادخار عوض أن يكون علاجا نافعا ومفيدا، هو في الواقع نقمة وضررا، ولهذا يجب 

الحد منه وتشجيع الاستهلاك عن طريق زيادة النفقات غير المنتجة وتمويل المشاريع المختلفة وفي طليعتها 
  .50الأشغال العامة وبمعنى آخر يجب الحث على زيادة الاستهلاك لتخفيض الادخار

تصرفات الفردية لكل من ومن جهة ثانية يرى كينز أنّ النظريات الكلاسيكية هي بمثابة أداة فعالة لتفسير ال
المنتج والمستهلك ولكنها عاجزة عن تفسير الظواهر الاقتصادية، لقد أخطأت هذه النظريات في تأكيدها على أن 
مصلحة الأفراد تؤدي حتما إلى تأمين المصلحة العامة، إذ أنّ مصلحة الفرد تتطلب الادخار بينما تتطلب المصلحة 

ويُؤمن أتباع الحرية الاقتصادية بوجود نظام طبيعي يضمن . جيع على الاستهلاكالعامة اللجوء إلى الإنفاق والتش
الاستخدام الكامل للثروة، إذ أنّ الأزمة ما هي إلاّ خلل مؤقت يتم تصحيحه بسرعة عن طريق آليات السوق، ولهذا 

هم والخيال، إن يجب تجنب أي تدخل، إلا أن التوازن الآلي والامتناع عن التدخل ما هما إلاّ من وحي الو
و لتجنب الأزمة يجب على .الرأسمالية تقود مباشرة للأزمة خاصة عندما تلعب دورها وهي بعيدة عن المراقبة 

الدولة أن تلجأ إلى التدخل الصريح والفعاّل وتنحصر مهمتها في تنظيم تطور الاقتصاد والتدخل في حال وقوع 
الأشغال العامة والسياسة المالية والتشجيع على الاستثمار الأزمة لبعث النشاط في آلية الاقتصاد عن طريق 

والاستهلاك ومراقبة القطع، بالإضافة إلى ذلك يعتبر العجز في الميزانية العامة وذلك يعني زيادة النفقات عاملا 
قدر هاما في الانطلاق نحو النشاط الاقتصادي وتأمين الازدهار، أما التضخم فهو من الأمور التي يجب تجنبها 

المستطاع، علما بأن النتائج التي تنجم عن الانكماش تعتبر وخيمة، إلا أنّ البطالة تعتبر في حال نشوء الأزمة أكثر 
  .خطرا من تقلص الأرباح وهنا تجدر الملاحظة بأنّ  كل حالة معينة تتطلب حلا معينا

" وغير سليمة " ظامباعتبار هشاشة الن" وعليه في العالم الكينزي، الأزمة هي ظاهرة مألوفة 
: وتستدعي الأزمة تدخل الدولة الذي لا يقتصر فقط على الترسانة النقدية " بنتائجها بمصطلحات البطالة

يمكن أن يكون انخفاض الفاعلية الحدية لرأس المال عميقا لدرجة لا يمكن معها لتخفيض محتمل " 
، وينادي كينز "الفعالية الحدية لرأس المال لمعدل الفائدة أن يكون كافيا لموازاته، ليس من السهل إنعاش

يظهر بالنتيجة أن ." إذن بشكل خاص، بأن تحل الدولة محل المنظمين العاجزين في عملهم كمستثمرين 
، ندرك جيدا أن كينز لا "جعل الاستثمار اشتراكيا هو الوسيلة الوحيدة تقريبا لتوفير الاستخدام الكامل 

لكن إلى جانب ذلك، لا نرى أي سبب واضح يبرر اشراكية الدولة " :يقترح الاشتراكية فهو يضيف 
  51".تشمل معظم الحياة الاقتصادية للجماعة ليس من مصلحة الدولة أن تأخذ على عاتقها  وسائل الإنتاج

  
  
  
  

                                                 
  .104ص  نفس المرجع السابق،  50
  .162،  ص 1992، مرجع سبق ذكره، دانييل أرنولد  51
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 مفهوم الأزمة المالية وقنوات انتشارها: المطلب الثالث
ساس في الاقتصاد هو التوازن والاستقرار وأن انطلقت كل النظريات وآراء الاقتصاديين من أن الأ  

الاستثناء هو الأزمات، لكن الواقع العملي يتعارض مع ذلك، حيث لم تعد هناك دولة في العالم اقتصادها 
  .مستقر تماما، حتى أصبحت القاعدة هي الأزمات والمشاكل الاقتصادية وصار الاستثناء هو الاستقرار

لية يجب التعرف أولا على ماهية الأزمات الاقتصادية التي تعتبر وقبل التطرق إلى الأزمات الما
 .الأزمات المالية جزءا منها أي نتطرق أولا إلى العام أي الأزمات الاقتصادية ثم الخاص وهو الأزمات المالية

  
 .سوف نورد في هذا الإطار تعريفين للأزمات الاقتصادية :تعريف الأزمات الاقتصادية-1

تتمثل الأزمات الاقتصادية في انخفاض عائدات العملات الأجنبية في الاقتصاد، : التعريف الأول  •
أو زيادة المدفوعات الخارجية إلى العالم الخارجي؛ نتيجة ارتفاع أسعار الواردات مثلا، وقد تحدث 

ت أزمات اقتصادية مؤقتة أو أزمات دائمة؛ حيث تختلف العوامل المؤدية لكلٍ منهما، وتعود هذه الأزما
تغير أسعار السلع، أو تغير أسعار الصرف، وكذلك للتغير في معدلات التضخم وأسعار الفائدة،  إلى

 52.الأخرى الاقتصاديات، وتنتقل إلى الاقتصادياتوهكذا، فإن الأزمات قد تنشأ في أحد 
لا  مسار النمو الاقتصادي السابق، تعرف الأزمة  الاقتصادية بأنها فترة انقطاع :التعريف الثاني •

  53.بل حتى انخفاض الإنتاج فترة فيها النمو الفعلي أدنى من النمو الاحتمالي
 تقسيم الأزمات الاقتصادية  2- 

، أزمات أسواق السلع، وأزمات أسواق رأس المال: تنقسم الأزمات الاقتصادية إلى نوعين هما
  54:وفيما يلي تفصيل لكل نوع

تبادل السلع في التجارة الدولية ويحدث هذا  تحدث في مجال هي أزمات: أزمات السلع   -2-1
  :النوع من خلال واحدة أو أكثر من الحالات الآتية

في الدول الصناعية؛ حيث يؤدي " دورة الأعمال"تنبع هذه الأزمات عادة بسب  :أزمات التصدير  - 
وبالتالي ارتفاع ) أي صادرات الدول النامية(ارتفاع معدل النمو إلى زيادة الطلب على المواد الأولية 

 .أسعارها بالنسبة إلى أسعار السلع المصنعة
وكذلك فإن الكساد في الدول الصناعية يؤدي لنقص الطلب وانخفاض الأسعار، كما تتأثر 
صادرات الدول النامية كذلك بأحداث خارج السيطرة، مثلما انخفضت أسعار السكر بشدة في الأسواق 

لوجود تكتلات منتجي السكر مرتفع التكلفة، وهذه العوامل أدت لحدوث العالمية لتوافر بدائل التحلية أو 
  .أزمات للدول النامية المصدرة للسكر

  
  
  

                                                 
  2005/ 06/ 03تاريخ الاطلاع ، موقع على الانترنيت، الدواءو الداء، الأزمة الاقتصادية، مها جلال الدين : 52

http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/08/article17.shtml  
  .12ص   ،1992مرجع سبق ذكره،دانييل أرنولد،  : 53
   .مرجع سبق ذكرهمها جلال الدين، :54
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إن الدول النامية تُعتبر مصدِّرا للمواد الأولية، وفى نفس الوقت تقوم باستيراد سلع  :أزمات الاستيراد -
لحدوث أزمات للدول المستوردة؛ مثلا  أخرى، وهكذا فإن أية زيادة في أسعار واردات هذه الدول تؤدي

كانت بمثابة أزمة شديدة للدول النامية المستوردة للبترول؛ حيث  1973الطفرة في أسعار البترول عام 
  .ارتفعت مدفوعات هذه الدول لاستيراد البترول بدرجة كبيرة

 
ر مهمة على أسعار إن تحركات أسعار الصرف بين عملات الدول الصناعية لها آثا :أزمة سعر الصرف - 

صادرات وواردات الدول النامية؛ فعند ارتفاع أسعار الدولار مقابل العملات الأوروبية تنخفض أسعار 
الاستيراد والتصدير في الدول النامية عند حسابها بالدولار، وترتفع عند حسابها بالعملات الأوروبية؛ وبالتالي 

  .ت والواردات، ويؤثر على مجمل الاقتصادفإن تغير سعر الصرف ينعكس على تكاليف الصادرا
 
بالنسبة لأية دولة فإن هذا المعدل يساوي متوسط سعر صادرات الدولة  :معدل التبادل التجاري -

بالنسبة إلى متوسط سعر وارداتهـــا، وهو يعكس عائد الدولة من التجارة الخارجية، وبالتالي فإن 
ات والواردات يعني ارتفاع متوسط سعر الواردات ظل ثبات كمية الصادر فيانخفاض هذا المعدل 

متوسط سعر الصادرات، وهذا يعني أن الدولة يجب أن تُحجِّم وارداتها، أو  فيبنسبة أكبر من الارتفاع 
  .كانت تحصل عليه من صادراتها قبل ذلك الذيتزيد كمية صادراتها؛ لتحصل على نفس العائد 

ساسية في أزمات أسواق رأس المال هي تكلفة الاقتراض العوامل الأ :أزمات رأس المال - 2 – 2
التي يحددها سعر الفائدة، ومعدلات التضخم والعوائق في أسواق الاقتراض الدولي؛ ولذلك فإن حدوث 

  .أي اختلال في هذه العوامل يكون مدخلا لحدوث أزمة في سوق المال
سواق المال الدولية بعملات الدول تحصل الدول النامية على قروضها من أ :أزمة أسعار الفائدة -

، وتصبح تكلفة الدين هي سعر الفائدة بالدولار؛ حيث تؤدي )بالدولار في أغلب الحالات(الصناعية 
زيادة أسعار الفائدة بالدولار إلى زيادة تكلفة الدين بالنسبة للدول المقترضة، وهذا يتوقف على ما إذا 

غيرًا؛ حيث إن الحصول على القروض بسعر فائدة ثابتة يعني كان سعر الفائدة على القرض ثابتًا أو مت
أن أية تذبذبات في أسعار فائدة القرض لن يتحملها المقترض، أما سعر الفائدة المتغير فيعني أن 

  .تغيرات سعر الفائدة يتحملها المقترض
على الصادرات تقدير حجم الدين الخارجي لا يعتمد على قيمته النقدية، ولكن  :أزمة معدل التضخم - 

الإضافية أو الواردات التي يجب الاستغناء عنها من أجل توفير العملة الأجنبية اللازمة لسداد الدين، وزيادة 
العالمي تقلل من القيمة الحقيقية لديون الدولة؛ وبالتالي فإن حساب التكلفة الفعلية للدين يتطلب  التضخممعدل 

ة على الدين، وفي حالة ارتفاع معدل التضخم بصورة ملحوظة قد أن يتم خصم معدل التضخم من معدل الفائد
  .يؤدي ذلك إلى فقدان الدولة للقوة الشرائية لديونها لدى الغير، وهو ما يكون بداية أزمة

 
إن وضع قيود على الاقتراض بعد أزمة الديون العالمية؛ قد أدى إلى تفاقم  :أزمة القيود على الاقتراض - 

ول؛ حيث فقد المقرضون الثقة في قدرة الدول المدينة على الوفاء بالتزاماتها، وتعثر سداد بعض الد فيالأزمات 
لدول لالعديد من القروض قصيرة الأجل، وأصبحت هذه القيود على الاقتراض مصدراً جديداً للأزمات بالنسبة 

  .الصادرات أم خفض الواردات المدينة التي أصبح عليها سداد مدفوعات الدين من العائدات الجارية؛ سواء بزيادة
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 مفهوم الأزمة المالية3- 

فالأزمة المالية هي تلك التذبذبات ." تعبر الأزمة المالية عن انهيار شامل للنظام المالي بكل مكوناته - 
حجم إصدار وأسعار الأسهم والسندات، : العميقة التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل التغيرات المالية 

والتي تقرن ( ، وعلى ضوء هذا يتبين أن الأزمة "والودائع المصرفية، معدل الصرفإجمالي القروض 
تتميز بسلوك يقوم ) بالانخفاض الحاد والسريع للكميات وللأسعار التي تقاس بها الأنشطة البنكية والمالية 

جأة وفي على محاولة التخلي عن الأصول المالية وتسرب كبير لها، حيث يصبح كل المتعاملين يتمنون ف
نفس الوقت تبديل ممتلكاتهم بأدوات أخرى تسمح لهم بالقدرة على التفاوض واستبدالها بدون أي قيد ولا 
أجل، ويمكن تحويلها بسهولة إلى سيولة بدون تكبد أخطار في رأس المال، وعلى هذا الأساس إذا ارتابت 

إلى تغييرها، فإذا كان توقعهم  المستثمرون شكوك حول أي من هذه المتغيرات المالية فسيعمدون فورا
موجه نحو أسعار الأسهم والسندات فسيتخلون عنها ويلجئون إلى الودائع البنكية أما إذا كان محل 

الجهاز المصرفي فسيتجهون إلى تحويل ودائعهم إلى سيولة، وأما إذا فقدت  Soliditéشكوكهم متانة 
  55الخ...لى إبدالها بعملة أجنبية فسيميلون إ   Crédibilitéالعملة الوطنية مصدقتيها 

التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول، : كما يقصد بالأزمات المالية -
والتي من أبرز سماتها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية والذي ينعكس سلبا في 

مما ينجم عنه آثار سلبية على قطاع الإنتاج والعمالة، تدهور كبير في قيمة العملة وفي أسعار الأسهم، 
 56.وما ينجم عنها من إعادة توزيع الدخول والثروات فيما بين الأسواق المالية الدولية

و عادة ما تحدث الأزمات المالية بصورة مفاجئة نتيجة لأزمة  الثقة في النظام المالي سببها 
يرافقها توسع مفرط وسريع في الإقراض، وعندها  الرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة إلى الداخل

يحدث انخفاض في قيمة العملة المحلية إزاء العملات القيادية مما يؤدي إلى حدوث موجة من التدفقات 
  .الرأسمالية إلى الخارج

  
الأزمة المالية على أنها تدهور سريع وشديد ومزمن في أسعار  E.paget-Blancكما عرفه   -

و العقارية الممتلكة من طرف الأعوان الاقتصاديين الذي يؤدي إلى إفلاس متسلسل الأصول المالية أ
 .للعديد من الهيئات المالية

تعريف للأزمة المالية وهو تعريف أكثر دقة  Eichengrenو   portesكما قدم المؤلفين -
في  اضطراب أو اختلال يصيب الأسواق المالية ويتميز بانخفاض معتبر: ومصداقية على أنها 

 .الأصول وعدم الملاءة أو عدم قدرة المدينين والوسطاء على الدفع 
  
  

                                                 
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ، مظاهر التجديدو الأسواق المالية في ظل العولمة بين الأزمات، بن ثابت علال   55
  .72،ص  2003 -  2002لجزائر،ا، المدرسة العليا للتجارة، المالية عفر، ماجستير في علوم التسييرال

  .200، ص 1999دار مجلاوي للنشر، الأردن، ، التمويل الدولي، عرفات تقي حسيني  56
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هي اضطراب : فمن خلال هذه التعارف يمكن استخلاص التعريف الآتي للأزمة المالية 
القروض، الودائع البنكية، سعر : يصيب النظام المالي برمته أين تنخفض أسعار الأصول المالية 

س الوسطاء الماليين والمدينين ويميل المستثمرون للبحث عن الصرف ويقترن كل هذا بإفلا
السيولة أكثر فأكثر وذلك من خلال التهرب والتخلي عن الأصول التي كانت موجودة لديهم 

  .واستبدالها بأصول أخرى
والأزمة المالية تبدأ بإحدى المتغيرات ثم سرعان ما تنتشر إلى كل فروع النظام المالي ثم 

الوطني ككل، وهذا ما يؤكد الحقائق المعروفة في علم الاقتصاد  وهي أن هناك إلى الاقتصاد 
الصرف، والفائدة والأوراق المالية والسلع : ارتباط وثيق بين الاقتصاد الكلي من ناحية وأسعار 

والخدمات، ويمكن تشبيه الأمر بمروحة سقف مكونة من أربعة ريش يمثل الاقتصاد المحرك أما 
عار السلع والخدمات، أسعار الصرف، أسعار الفائدة وأسعار الأوراق المالية، أس: الريش فهي

وأن السياسات النقدية والمالية ومراقبة الاستثمارات الأجنبية يجب أن تتم بميزان حساس يراعي 
    57.العلاقات المتداخلة والمتشابكة بين مختلف تلك الأسعار

هناك أزمة الصرف، الأزمة المصرفية، أزمة من خلال هذا نلاحظ أن ضمن الأزمة المالية   
أسواق الأوراق المالية، أزمة المديونية ويمكن لأي من هذه الأزمات أن تصبح أزمة شاملة بفعل ما 

  .يسمى بخطر النظام
فعلى سبيل المثال إذا انخفضت أسعار الأسهم في السوق المالية فإن ذلك يُؤدي إلى حالات عدم 

رف الوسطاء الماليين والتي تؤدي بدورها إلى أزمة لدى النظام البنكي، الدفع وعدم الملاءة من ط
تظهر الأزمة عند البنوك بسبب تخفيض العملة أو يمكن أن الأمر الذي ينجر عنه أزمة معمقة، كما 

بسبب المنافسة القوية، سرعان ما تنتشر إلى الأسواق المالية بسبب الذعر الكبير الذي سيحدث بحكم أن 
مثل أحد أهم المتدخلين في البورصة كوسطاء ماليين أو كمؤسسات مقيدة الأسهم فيها، وبالتالي البنوك ت

  .إفلاسها يُؤدي إلى تدهور أسعار البورصة وإلى أزمة مالية شاملة 
من %  56أنّ  1996سنة  Kaminskiو  Reinhartفلقد بينت الدراسة التي قام بها كل من   

أزمات أخرى منها أزمة الصرف، أزمة ميزان المدفوعات بسبب تدهور الأزمات البنكية تتبع مباشرة ب
  58.الصادرات، وهذا يرجع أساسا إلى التحرير المالي والعولمة

  
  
  

                                                 
الجزء " قضايا معاصرة" سلسلة البنوك التجارية ، انعكاساتها على أعمال البنوكو التطورات العالمية، طارق عبد العال حماد  57

  229ص ، 1999مصر،، الدار الجامعية، الأول
  .73ص  ، 2003 – 2002 مرجع سبق ذكره، بن ثابت علال  58
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  قنوات انتشار الأزمات المالية 4- 
لقد تمت الإشارة فيما سبق أن الأزمة أول ما تظهر تكون متركزة على أحد متغيرات النظام المالي، ثم 

  .تشر عبر قنوات، والشكل الآتي يوضح هذه القنوات سرعان ما تن
  قنوات انتشار الأزمات المالية) : 2(الشكل رقم 

  
  انخفاض أسعار الأصول المالية                                         

  )07)                            (الأسواق المالـــية )              ( 09(
)10                (                                          )08(  

  
  

  إفلاس المدينـــين)                                 1(                      إفلاس البنوك  
سوق القروض (     )                          2(   )           سوق الودائـــع(

  )والسندات
)12                           (     )11(  

  
)06)                                                        (04(  

اضطرابات في أسواق الصرف             )                      05(
)03(  

  74علال بن ثابت، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر
  

اء الأزمات المالية بين مختلف الأسواق، سوق يوضح هذا الشكل مختلف القنوات المحتملة لإنش
  59: وأسواق الصرف، وفيما يلي شرح لهذه القنوات) البنوك(القروض، السوق المالية، سوق الودائع 

من سوق القروض والسندات نحو الجهاز  ةوتمثل انتقال أزمة المديوني: 01القناة رقم -
بعض الدول، قد يؤثر سلبا على البنوك  المصرفي فالانقطاع عن دفع خدمة الديون الخاصة من طرف

 .1982ويزيد من احتمال إفلاسها وهو ما حدث في أزمة المديونية سنة 
تبين الحالة العكسية للقناة الأولى، حيث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك : 02القناة رقم  -

ك والشاهد على ذلك ما سيؤدي إلى انخفاض تقديم القروض إلى المدينين وبالتالي احتمالات إفلاسهم كذل
 .1929حدث في الأزمة البنكية بالولايات المتحدة الأمريكية سنة 

                                                 
  . 75، ص  نفس المرجع السابق  59



64  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

أزمة في سعر الصرف من شأنها أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات : 03القناة رقم  -
 .نتيجة تخلي المستثمرون عنها والتحول إلى سندات بعملة أخرى

فيقومون ) الأجانب خاصة(أن يحدث هلعا لدى المستثمرين إفلاس المدينين من شأنه : 04القناة رقم  - 
 .بالتخلي عن تلك السندات فيحدث هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتيجة كميات البيع الكبيرة المعروضة

قد يؤدي تخفيض قيمة العملة أو مجرد توقعات بذلك، إلى ظهور موجة من : 05القناة رقم  -
لها إلى عملات أجنبية لتفادي خسائر الصرف، وهو ما يسبب سحب الودائع لدى البنوك قصد تحوي

 .أزمة مصرفية لدى البنوك
ذلك  يإذا تم إفلاس العديد من البنوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، سيؤد: 06القناة رقم  -

 .إلى تسجيل خسائر الصرف من طرف الأعوان الذين يقومون بعمليات مع الخارج
ن الانتقال من الأزمة في أسواق الأسهم إلى أزمة في أسواق وتمثلا: 08و 07القانتين رقم  -

 .السندات وهي غالبة الحدوث بالنظر إلى أنّ الاستثمار في السندات هو بديل عن الاستثمار في الأسهم
الأزمة من أسواق الودائع إلى أسواق المال والعكس،  لوتعبر عن انتقا:  10و 09القانتين رقم  -

ك تعتبر كمتعاملين في السوق المالية، سواء كوسطاء ماليين أو تجار أوراق حيث عدد كبير من البنو
 .مالية كما أن البنوك خاصة في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبيرة من رسملة السوق المالية

وتصف كيف يمكن لأزمة في أسواق الصرف أن تتحول إلى أزمة في : 12و 11القانتين رقم  -
د تخفيض العملة يحدث هلع لدى المستثمرين الأجانب ويقبلون للتخلي أسواق المال والعكس فمثلا عن

 .عن أصولهم المالية والمقيمة بتلك العملة
 

  المالية   أسباب الأزمات5- 
تحدث الأزمات المالية لأسباب عديدة يمكن التنبؤ يبعضها، والبعض الآخر يصعب قياسه بدقة 

   60:وفيما يلي بعض هذه الأسباب
 .ية من كوارث وحروب والأزمات الاقتصادية والحروب التجارية التغيرات الدول -
أسواق العملات (وأسعار الصرف ) أسواق السندات( المتغيرات المحلية في معدل التضخم  -

 .، وأسعار الأسهم وتغيرات أسعار الفائدة )الحرّة
تجات التغيرات التكنولوجية مثل المنتجات الجديدة والاختراعات وتحول الطلب على المن -

 .والخدمات وهياكل محفظة الاستثمار
 .الإشاعات والمعلومات الملوثة غير الحقيقية -
 .المضاربة غير المحسوبة -
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65  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

  أزمة الصرف الأجنبي: المبحث الثاني    -
تعد التجارة العالمية والانتقالات الدولية للأموال الأساس المنشئ لعمليات الصرف الأجنبي فإذا 

لغزل والنسيج شراء بعض الخيوط  سويسرية الصنع، فإنه يتعين على الشركة أرادت شركة جزائرية ل
الجزائرية دفع قيمة هذه الخيوط بالفرنكات السويسرية لذا تقوم الشركة الجزائرية بشراء ما تحتاجه من 

من سوق الصرف الأجنبي في الجزائر وذلك من عارضي هذا النقد سواء  ) فرنكات سويسرية(نقد أجنبي 
إلى سويسرا أو من الوسطاء المتعاملين في هذا السوق كالبنوك وشركات  نمصدرين الجزائرييمن ال

وتتم  عملية شراء الفرنكات هذه وفقا لسعر الصرف السائد للفرنك السويسري بالنسبة للدينار . الصرافة 
فائضة من وقت الشراء، من ناحية أخرى قد يرغب أحد البنوك الجزائرية في استخدام بعض أرصدته ال

في أي سوق أجنبي وليكن بالولايات المتحدة الأمريكية هنا يتعين عليه تحويل ما ) اليورو مثلا( عملة ما 
لديه من اليورو إلى دولارات أمريكية بسعر الصرف السائد بين العملتين في سوق الصرف بباريس مثلا 

  .ئري في بنك باريسإذا كانت الأرصدة الفائضة يتم الاحتفاظ بها بحساب البنك الجزا
  

  تعريف سعر الصرف وتقسيماته: المطلب الأول
لسعر الصرف عدة مفاهيم ولكنها تصب في معنى واحد، ولكن سعر الصرف لديه عدة أنواع 

  .سنتعرف عليها من خلال هذا المطلب
 
 تعريف سعر الصرف  -1

  :ات لسعر الصرف نورد منهافهناك عدة تعري
نسبة التبادل بين وحدة النقد الأجنبي ووحدة النقد الوطنية  يقصد بسعر الصرف: التعريف الأول •

وبمعنى أدق فإنّ سعر الصرف هو السعر الذي يتم به شراء أو بيع عملة ما مقابل وحدة واحدة من 
  61.عملة أخرى

سعر الصرف هو سعر عملة بعملة أخرى، أو هو نسبة مبادلة عملتين، : التعريف الثاني  •
لها، فسعر الصرف عبارة عدد الوحدات التي  العة والعملة الأخرى تعتبر ثمنفإحدى العملتين تعتبر س

 62.يجب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة من عملة أخرى
ويتكون سعر الصرف في سوق الصرف، فإنّ للصرف سوقا هو سوق مجازي، لا يوجد فعلا، 

حدد بالنسبة لجميع العملات في جميع داخل حدود الدولة الواحدة، لأنّ سعر العملة الوطنية إنما يت
  البلاد، وهو سوق وإن كانت مؤسساته توجد في بعض الدول في نفس بورصات الأوراق المالية غير
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66  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

أنه سوق مستقل عن سوق الأوراق المالية، فالواقع أن هذا السوق يتداول العملات الأجنبية  
مالية كالأسهم ،و السندات وكوبونات الفوائد، وكل الأوراق المقومة بعملات أجنبية، سواء كانت أوراق 

  63.أو أوراقا تجارية كالكمبيالات والشيكات والحولات التلغرافية
الصرف " وفي الواقع أن استبدال العملة الوطنية بالعملة الأجنبية يمكن أن يتم عن طريق عملية 

ر في الواقع على ، أي نقدا ولكن هذه العملية محدودة وتقتص« Change manuel »" اليدوي 
المسافرين والسائحين إلى جانب أن الدول تتجنب مبادلة المسكوكات النقدية بسبب تكاليف النقل 

أي « Change tiré »  "الصرف المسحوب " والتأمين وعلى ذلك فإن الاستبدال يتم عمليا عن طريق 
لأجنبي مثل الكمبيالات أي جميع السندات المصدرة بالنقد ا" صكوك أجنبية " عن طريق بيع وشراء 

  64.والسندات الاذنية والشيكات والقيم المنقولة والكوبونات والحولات التلغرافية
باعتبار أن سعر الصرف هو سعر كغيره من الأسعار فإنه يتأثر بالعرض والطلب، في هذا الإطار نجد 

ملين في الصرف، فئات البنوك التي تلعب دورا كبيرا في سوق الصرف فهي تقصد فئات مختلفة من المعا
  .تعرض ما تملك من أوراق أجنبية وفئات تطلب ما لدى البنوك من هذه الأوراق وعرض الأوراق الأجنبية

   65:يتكون من عرض الفئات الآتية
 .مصدري السلع، فهم يحصلون في مقابل سلعهم المصدرة على عملات أجنبية -
 .كشركات النقل والتأمين الوطنية مقدمي الخدمات للخارج، ممن يعتبرون في حكم المصدرين -
أصحاب رؤوس الأموال في الخارج، فهم يملكون فضلا عن أموالهم كوبونات  الفوائد التي  -

 .تغلها سنويا
المضاربين على العملات الأجنبية وهم أولائك اللذين يرغبون في تحقيق الأرباح من وراء بيع  -

 .وشراء العملات الأجنبية للاستفادة من فروق أسعاره
أما الطلب على الأوراق الأجنبية فيأتي من قِبَل مستوردي السلع الراغبين في دفع ثمن السلع 
المستوردة، ومن المحتاجين لخدمات الخارج كالمسافرين والسياح ومن الراغبين في نقل أموالهم ومن 

 66.المضاربين في العملات
ي أما طلبه لأغراض رأس إنّ الطلب على الصرف لأغراض التجارة هو طلب نهائ:  ملاحظة

  .المال والمضاربة فليس نهائيا، إذ يستدعي عملية صرف فيما بعد
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67  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

  الأسباب التي أدت إلى ظهور سعر الصرف – 2
  67:من بين الأسباب التي أدت إلى ضرورة  ظهور سعر الصرف نذكر 

مختلفة إلى يؤدي قيام التعامل التجاري بين الأفراد يقيمون في دول : المعاملات التجارية -
ظهور الصادرات والواردات من السلع المختلفة لكل دولة، وعندما يقوم المصدرين بتصدير سلعهم 
يصبح لهم حق المطالبة بعملات أجنبية بقيمة هذه المبيعات، وهم لا يسعون للحصول على العملات 

ية على أساس سعر الأجنبية في حد ذاتها، وإنما لأنه يمكن تحويلها في سوق الصرف إلى عملات محل
الصرف السائد ذلك أنّ العملات الأجنبية غير مقبولة في المعاملات الداخلية، كذلك الحال بالنسبة 
للمستوردين الذين لا يملكون إلا العملات المحلية يسعون للحصول على العملات الأجنبية ليتمكنوا من 

مل في بيع وشراء النقود الأجنبية أو شراء السلع من الخارج، ولذلك ينشأ سوق للصرف الخارجي للتعا
 .بمعنى آخر للتعامل في أسعار الصرف الدولية

يؤدي قيام الاستثمارات الأجنبية في بلد ما إلى زيادة في الطلب على : الاستثمارات الأجنبية  -
لى عملة  هذا البلد من أجل الإنفاق الاستثماري بها كذلك يؤدي بيع هذه الاستثمارات داخل هذا البلد إ

 .زيادة في الطلب على العملات الأجنبية
تتحول الأموال من دولة إلى أخرى وذلك لتسديد الديون وفوائدها ،و : دفع الفوائد والأرباح  -

كذا أرباح السندات حسب الاتفاق بين المدين في الدولة والدائن في الدولة الأخرى، فعلى سبيل المثال 
يات المتحدة الأمريكية أصبح لزاما على الحكومة في حالة حصول الجزائر على قرض من الولا

 .الجزائرية أن تشتري بعملتنا الجزائرية دولارات أمريكية لدفع فوائد هذا القرض
كثيرا ما تقدم إحدى الدول الغنية مساعدات مادية لبعض الدول : المساعدات الأجنبية - 

لة الثانية، فالمساعدات التي المتخلفة، وفي هذه الحالة تحول عملة الدولة المساعدة إلى الدو
تقدمها الولايات المتحدة الأمريكية لبعض الدول تستوجب تحويل الدولارات الأمريكية إلى 

 .العملات الوطنية لهذه الدول
يستلزم السفر والإقامة في دولة أجنبية الحصول على العملات الأجنبية : نفقات السفر والسياحة -
 .ماتالإنفاق على هذه المستلز رللتسيي

هناك أسباب أخرى تستلزم الحصول على العملة الأجنبية أي تحويل العملة : أسباب أخرى -
الوطنية إلى عملة أجنبية كالإنفاق على مستلزمات الشحن والتصدير، نفقات تعليم المبعوثين من الطلاب 

 .الخ ...إلى الدول الأجنبية، الهدايا النقدية
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68  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

  تقسيمات سعر الصرف – 3
هذا يمكن التمييز بين عدد من تقسيمات أسعار الصرف وذلك وفقا لمعيار التقسيم في ضوء 

  :المستخدم ولعل من أهم هذه المعايير
 .معيار أسلوب تحديد سعر الصرف -
 .معيار مدى ثبات سعر الصرف -
 .معيار عدد أسعار الصرف -
 .معيار مدى مباشرة سعر الصرف -
 .معيار البعد الزمني -

  : كو فيما يلي تفصيل في ذل
  

  معيار أسلوب تحديد سعر الصرف:  3-1
  68:وفقا لهذا المعيار يمكن التفرقة بين

 .سعر الصرف الحر -
 .سعر الصرف الإداري أو المدار -

لقوى العرض والطلب  ةيترك تحديد سعر الصرف كلي) أي سعر الصرف الحر ( ففي النمط الأول 
لة، فالعملة  الأجنبية تعامل هنا كسلعة أو خدمة الخاصة بالعملة الأجنبية محل الاهتمام دون تدخل من الدو

ويتحدد سعرها بوحدات من العملة المحلية ووفقا لقوى العرض والطلب الحرّة ويعكس منحنى الطلب على 
العملة الأجنبية قانون الطلب  العادي، بمعنى أنّ زيادة الطلب عليها يأتي نتيجة لانخفاض سعرها والعكس 

ت باقي العوامل، كذلك يتخذ منحنى عرض العملة الأجنبية شكل منحنى صحيح، وذلك بافتراض ثبا
العرض العادي ويعكس قانون العرض، بمعنى أنّ زيادة السعر تؤدي إلى زيادة الكمية المعروضة من 

  .العملة الأجنبية والعكس صحيح، بافتراض بقاء العوامل الأخرى على ما هي عليه
لة الأجنبية عند تقاطع منحنيا العرض والطلب الخاصين ويتحدد السعر في السوق الحرّة للعم

بهذه العملة، ويختلف هذا الأسلوب الطبيعي عن أسلوب التدخل الحكومي، ففي هذا الأخير تحدد الدولة 
حالة السوق الحرة والتدخل الإداري فعند تقاطع ) 03(سعرا إداريا للصرف الأجنبي ويظهر الشكل 

بي بمنحنى عرضه يتحدد سعر الصرف الحر ويطلق على هذا السعر منحنى الطلب على الصرف الأجن
  .اسم سعر الصرف التوازني)  1ث(

إذا لم يكن هناك ميل لهذا السعر في ظل ظروف معينة نحو الارتفاع أو الانخفاض، ونظرا لأن 
  توازن  الطلب على الصرف الأجنبي وعرضه ينشأ من مختلف بنود ميزان المدفوعات الدائنة والمدينة، فإن
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69  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

في ميزان المدفوعات وبصفة عامة  *)الحسابي(سعر الصرف يعني ضمنيا شكلا من أشكال التوازن 
داخليا وخارجيا **فإنّ سعر الصرف التوازني يمثل السعر الذي يسود عندما يتحقق التوازن الاقتصادي 

  .ر لسعر الصرف التوازنيخلال الفترة الطويلة، وقد اعتبر الكثيرين سعر الصرف الفعّال الحقيقي معيا
  سعر الصرف لعملة ما   ):  3( الشكل رقم 

             
  سعر الصرف لعملة ما

            
  بالدينار الجزائري

  ع                                          
   1ث                                                                                              

   2ث                                                             ط                               
                     

  2عك    1ك   2طك          الكميات المطلوبة والمعروضة
   من العملة الأجنبية

  .19محمد كمال الحمزاوي، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر 
لوطنية فإذا وجدت الدولة أن مدفوعاتها للخارج تزيد عن متحصلاتها منه تقلصت قيمة العملة ا

لصالح العملات الأجنبية في سوق الصرف الأجنبي، هنا قد تضطر الدولة إلى التدخل لإجبار 
المصدرين مثلا وغيرهم ممن يحصل على النقد الأجنبي على بيع ما لديهم من عملات أجنبية لها أو 

نبية، هذا لبنوك معينة، مع قيامها في نفس الوقت بتخصيص هذه الحصيلة بين مستخدمي العملات الأج
ويلاحظ أنه عند السعر الإداري يكون الطلب على )  2ث( التدخل يكون عادة بفرض سعر إداري 

  . بفجوة يُطلق عليها اسم فائض الطلب المكبوت 2أكبر من عرضه ك ع 2الصرف الأجنبي ك ط
ر الذي و يرتبط بهذا المعيار التفرقة بين السعر الرسمي والسعر الفعّال، ويقصد بالأول ذلك السع

تأخذ به الدولة، ويتم الإعلان عنه، هذا السعر يعتبر الأساسي في كافة المعاملات التي تتم بين 
الأطراف المتعاملة في السوق الرسمية للصرف الأجنبي، أما السعر الفعّال فهو السعر التوازني المحقق 

  .ي تتم خلال فترة زمنية معينةللتوازن الاقتصادي الداخلي والخارجي للدولة بعد استبعاد التغيرات الت
  
  

                                                 
  . الدائن فيهو يندالتوازن الحسابي في ميزان المدفوعات هو تساوي جانبي الم*

زان المدفوعات هو تساوي القيمة المطلقة لرصيد ميزان العمليات الجارية مع القيمة المطلقة لرصيد التوازن الاقتصادي  في مي: **
  . ميزان حركة رؤوس الأموال
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  معيار مدى ثبات سعر الصرف  – 3-2
ويقصد بأسعار الصرف : 69يمكن التفرقة بين أسعار الصرف الثابتة وأسعار الصرف المعومة

الثابتة أنّ الحكومة والسلطات النقدية تتدخل في سوق الصرف حفاظا على الاستقرار النسبي لقيمة 
   Par valueعملاتها حول سعر التعادل 

لماذا تثبت الدول ولاسيما الصغيرة منها، : ولكن السؤال الذي يطرح عند هذا المستوى هو 
أسعار صرف عملاتها وتفقد إحدى أدوات السياسة الاقتصادية لتصحيح الميزان التجاري وكذلك تربط 

لتوسع الجبائي قد مستوى أسعار الفائدة بالمستوى العالمي ويصعب التحكم في الميزان التجاري مع أن ا
  يُؤدي إلى تدهور الميزان التجاري؟ 

بالإضافة إلى أن الحكومة لا تستطيع استعمال السياسة النقدية لمحاربة العجز في الميزانية الناجم 
  :70عن التوسع الجبائي، هناك بعض العناصر التي تدفع الدول لاعتماد سعر صرف ثابت مثل

بتقلبات أسعار الصرف، والذي يؤثر على  تخفيض المخاطرة وعدم اليقين المرتبط •
 .القرارات الاقتصادية مثل الاستثمار والإنتاج

أسعار الصرف المرنة ليست بدون مشاكل وتقلبات أسعار الصرف تؤثر على الواردات  •
 .والصادرات بصفة سلبية

يمكن تعديل أسعار الصرف الحقيقية لتحقيق التوازن في الميزان التجاري، حتى في ظل  •
ار الصرف الثابتة وذلك بتغيير الأسعار النسبية وبالتالي تصل إلى نفس عرض تغيير أسعار أسع

 .الصرف الاسمية

أسعار الصرف الثابتة تضع قيود على البنوك المركزية للتأثير سلبا على مجريات  •
 .الاقتصاد

لحرة أما أسعار الصرف المعومة فيقصد بها تلك الأسعار التي تتحدد من خلال قوى السوق ا
دون تدخل حكومي وغالبا ما يرتبط تحديد الأسعار المعومة بوضع حدود دنيا وعظمى لتقلبات 

  :الأسعار، ويرى أنصار هذا الأسلوب أن الأسعار المعومة ستكفل
 .تحديد السعر الحقيقي لعملة الدولة دون شك مقارنة بعملات الدول الأخرى -

ية المحلية دون حاجة إلى تدخلها في سوق تمكين الحكومة من متابعة تحقيق الأهداف النقد -
 .النقد الأجنبي
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  معيار عدد أسعار الصرف – 3-3
بمعنى أن  71:قد يكون لعملة دولة ما سعر صرف واحد وقد تأخذ بنظام تعدد أسعار الصرف

 يكون للوحدة من النقد الأجنبي عدد من الأسعار بالنسبة لعملة الارتباط ألا وهي العملة المحلية، حيث
  :يخصص كل سعر لتسوية نوعية معينة من المعاملات كما هو الحال عندما تأخذ الدولة بـ 

 .سعر صرف تفضيلي لصادرات معينة ترغب الدولة في تنشيطها -
 .سعر صرف تفضيلي للواردات من السلع الإستراتيجية والغذائية  -
 .اسعر صرف سياحي يطبق على النشاطات السياحية داخل الدولة بغية تنشيطه -
تقرير سعر صرف حسابي يطبق على المعاملات التجارية التي تتم بين دولتين، وعادة ما  -

 .يكون أقل من السعر الحر للعملة الأجنبية
-  

  72معيار مدى مباشرة سعر الصرف -3-4
تتبع معظم دول العالم نظام سعر الصرف المباشر، وفيه تعتبر العملة الأجنبية بمثابة سلعة يتحدد 

لة المحلية، ففي سوق الصرف الأجنبي بالجزائر يمثل سعر الدولار الأمريكي عدد من سعرها بالعم
. التي يتم دفعها مقابل الحصول على دولار واحد) الدينار الجزائري( وحدات العملة الجزائرية

وبالمقابل لسعر الصرف المباشر يوجد نظام سعر الصرف غير المباشر والذي يتمثل في عدد الوحدات 
ملة الأجنبية اللازمة للحصول على وحدة واحدة من النقد المحلي وتعد المملكة المتحدة في مقدمة من الع

  .من يأخذ بالنظام غير المباشر كذلك تأخذ به بورصة نيويورك فيما يعرف بمعدلات الدولار الأوروبية
ض أنّ و يرتبط بهذا المعيار ما يعرف باسم سعر الصرف المشتق، ومؤداه من وجهة نظر البع

سعر الصرف يكون مشتقا عندما لا تكون العملة المحلية طرفا في عملية الاستبدال مثلا في سوق 
الصرف الأجنبي بايطاليا، كان سعر الصرف بين الدولار الأمريكي والمارك الألماني مثلا هو سعر 

ين العملة إلى اعتبار سعر الصرف مشتقا  عندما يتحدد السعر ب رمشتق، بينما يتجه البعض الآخ
المحلية وعملة أخرى من خلال العلاقة مع عملة ثالثة ففي مصر يقال أن سعر الصرف بين الجنية 
المصري والدولار الأمريكي سعر أصلي يتحدد وفقا لقوى العرض والطلب  الحرة بينما أسعار صرف 

  .الأجنبية العملات الأجنبية الأخرى أسعار مشتقة من أسعارها بالنسبة للدولار في الأسواق 
  اشتقاق أسعار الصرف) : 4(الشكل رقم 

  الجنية المصرية                 السعر الأصلي                      الدولار الأمريكي 
  أسعار أصلية                                                                        

الجنيه الإسترليني         الفرنك الفرنسي                                                      
  المارك الألماني

   .23محمد كمال الحمزاوي، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر
                                                 

  . 23،ص  2004، مرجع سبق ذكره، محمد كمال الحمزاوي  71
  .27-  25، ص ص أعلاهنفس المرجع   72



72  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

  
  :وفقا لهذا المعيار يمكن تقسيم سوق الصرف الأجنبي إلى قسمين:معيار البعد الزمني -3-5
ويقصد به أنّ العملية تتم طبقا يتم التعامل فيه بسعر الصرف العاجل، : سوق الصرف العاجل •

 73.للسعر الحالي أو العاجل

ويتم التعامل فيه بسعر الصرف الآجل ويقصد به أنّ بيع أو شراء العملة : سوق الصرف الآجل •
الأجنبية يتم وفقا لسعر آجل، بمعنى أنّ التسليم يكون مؤجلا إلى حين حلول التاريخ المتفق عليه، ومدة 

د  شهر أو ثلاثة أشهر أو ستة أشهر أو سنة على أكثر تقدير، وبطبيعة الحال فإن التأجيل قد تكون في حدو
السعر في هذه الحالة يختلف عن السعر الحاضر وفقا لتوقع ارتفاع أو انخفاض قيمة العملة في المستقبل، 

المحلية في  فإذا كان من المتوقع ارتفاع سعر العملة الأجنبية المراد التعاقد على شرائها بالنسبة للعملة
المستقبل تضاف علاوة إلى السعر الحاضر، وعلى العكس يُجرى خصم من السعر الحاضر إذا كان من 
المتوقع انخفاض قيمة العملة الأجنبية بالنسبة للعملة المحلية مستقبلا، وتتمثل العلاوة أو الخصم في الفرق 

 74:أي أنّ ) على نسبة مئوية للحصول ( بين السعر الآجل والعاجل منسوبا إلى السعر العاجل 

 

  100) . السعر العاجل  -السعر الآجل(                          
  =  العلاوة أو الخصم 

  العاجل                                         
  

  محددات سعر الصرف ونظريات تحديده: المطلب الثاني
فإنه ) الفائدة، الأصول بمختلف أنواعهاأسعار السلع، (باعتبار سعر الصرف كغيره من الأسعار 

يتدخل في تحديد ذلك السعر عدة عوامل، كما توجد عدة نظريات تفسر كيفيات تحديده وعليه سنتعرف 
 .على تلك المحددات والنظريات المتدخلة في تحديد سعر الصرف من خلال هذا المطلب

  
 محددات سعر الصرف -1

العوامل والتي تجعل من حالة السوق الحرّة غير  يتأثر تحديد سعر الصرف بتوليفة واسعة من
واقعية لاسيما في تلك الدول التي تعاني من مشاكل في توفير النقد الأجنبي، فإذا وضعنا جانبا الأحداث 
السياسية والعسكرية والأحداث المتصلة بغضب الطبيعة، يمكننا القول بأن أهم المتغيرات التفسيرية 

  75:ن الصرف الأجنبي وعرضه في الفترة الطويلة بصفة عامة تتمثل في المؤثرة في جانبي الطلب ع
 
  

                                                 
  .165، ص 1986، مرجع سبق ذكرهمحمد يونس، :  73
  .170-  169ص ص  ،1986،أعلاه نفس المرجع :  74
  .51 – 41ص ص ، 2004، مرجع سبق ذكره، محمد كمال الحمزاوي:  75



73  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

  :تكاليف الإنتاج المحلي والأسعار المحلية  1-1
مع افتراض ثبات التكاليف والأسعار في الخارج فإن ارتفاع تكاليف الإنتاج المحلي، ومن ثم 

ستهلك المحلي، إذ يتجه ارتفاع أسعاره في السوق المحلية يؤدي إلى إحداث أثر تحويلي في سلوك الم
إلى المنتجات الأجنبية والتي تصبح أرخص نسبيا بالمقارنة بالمنتجات المحلية وكنتيجة لذلك يزيد 

  .الطلب المحلي على الصرف الأجنبي
  
 :الدخول الحقيقية  2- 1

يختلف الأمر في حالة تغيير الدخل الحقيقي في الدول عن حالة تغير الدخل الحقيقي في الدولة 
ى، فمع بقاء العوامل الأخرى على ما هي عليه نجد أن زيادة الدخل القومي الحقيقي تؤدي إلى أخر

  . زيادة وارداتها، الأمر الذي يتوقف بدوره على مرونات الواردات بالنسبة للدخل
و الزيادة في الواردات تعني زيادة الطلب المحلي على العملات الأجنبية  ومن ثم زيادة أسعار 

تحقق الأثر العكسي عند انخفاض الدخل الحقيقي للدولة، أما بالنسبة للدخول الحقيقية خارج الصرف، وي
إلى زيادة صادرات الدولة  –مع بقاء العوامل الأخرى  على ما هي عليه  –الدولة فإنّ زيادتها تؤدي 

ة هذه العملة ومن ثم زيادة الطلب الخارجي على العملة الوطنية لهذه الدولة الأمر الذي يزيد من قيم
  .ويخفض سعر صرف العملات الأجنبية

 
 محفزات وعوائق التجارة الخارجية 1-3

من المعروف أن التعريفة الجمركية وعوائق التجارة الأخرى تقيد حركة السلع بين الدول ومن 
 ثم تقيد من مقدرة المقيمين في الدولة ما على شراء السلع المنتجة في دول أخرى وبالتالي من طلبهم

  .على العملات الأجنبية
و يمكن تصور الحالة العكسية عند زيادة الرغبة والمقدرة لدى المستهلكين المحليين على شراء 

  .المنتجات الأجنبية
  
  أسعار الفائدة  1-4

إذا زادت أسعار الفائدة المحلية مقارنة بتلك السائدة في دول أخرى أو في العالم الخارجي، يكون 
دفقات رأس المال للداخل وهبوطها بالنسبة للدول الأخرى ويترتب على ذلك ذلك دافعا لزيادة ت

  .بالضرورة زيادة الطلب على العملة الوطنية مقارنة بالعملات الأجنبية فيرتفع سعر صرفها
  
  مدى تعادل القوة الشرائية  5- 1

مستويات تفترض نظرية تعادل القوة الشرائية أنه في الفترة الطويلة تتحدد أسعار الصرف ب
الأسعار في الدول المختلفة وتستقى فكرة نظرية تعادل القوى الشرائية من قانون السعر الواحد الذي 
ينص على أن سعر سلعتين متماثلتين في سوق مناسب يجب أن يكون واحد والانحراف عن ذلك 

  .القانون سيتم تصحيحه بسرعة من خلال المشترين الذين سيشترون السلعة الأقل سعرا
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  المضاربة وأسعار الصرف في الأجل القصير 1-6
  .في البداية وقبل توضيح أثر هذا المحدد على سعر الصرف نعرف المضاربة

ويقصد بالمضاربة بالمعنى الضيق، في سوق الصرف الآجل، هو شراء أو بيع آجل للعملة 
لاستحقاق، بمعنى آخر، بقصد الاستفادة من الفرق بين السعر الآجل يوم التعاقد والسعر الحاضر يوم ا

فإن اهتمام المضارب ينصب أساسا على الاستفادة من توقع  اختلاف سعر الصرف العملتين في السوق 
الحاضر عن السوق الآجل، أما المضاربة بالمعنى الواسع فيقصد بها الإبقاء العمدي على وضع قائم 

ميع الحالات يتخذ لنفسه موقفا من عموما فإنّ المضارب في ج.لنفس الدافع للمضاربة بمعناها الضيق
تغير سعر للعملة التي يضارب عليها في المستقبل عند ارتفاع قيمتها أو انخفاضها بالنسبة لعملة 
أخرى، فإذا تحقق توقعه استفاد من اختلاف قيمة العملة بين وقت الشراء في السوق الحاضرة ووقت 

     76.خسر الفرق بين سعر الشراء وسعر البيعالبيع في السوق الآجلة، أما إذا لم يتحقق توقعه، 
يلاحظ أن أسعار الصرف في الفترة القصيرة تتجه للتقلب بشكل متكرر ونظرا لتعدد وسائل 
الاتصال الحديثة فإن السرعة التي يتم بها انجاز الصفقات بين مختلف الأسواق أصبحت عالية، لذا 

  .حويل الأموال والودائع بسرعة من عملة لأخرىأصبح للبنوك وشركات الصرافة والتجار المحترفين ت
و الواقع أن هؤلاء المتعاملين يكتسبون من فروق الأسعار، بمعنى شراء عملة ما بسعر صرف 
منخفض في دقيقة وبيعه بسعر صرف أعلى قليلا في الدقيقة التالية، فأسعار الصرف تتغير كل دقيقة 

المستقبلية وتلعب عمليات المضاربة دورا أساسيا في كنتيجة لتغير توقعات التجار عن أسعار الصرف 
  .تقلبات أو تذبذبات أسعار الصرف في الفترة القصيرة بشكل خاص

و المتتبع لتطور الأسواق النقدية في الدول المتقدمة في أوروبا وأمريكا يلاحظ  الدور الكبير 
النظام النقدي العالمي والتي أدت  الذي لعبته عمليات المضاربة في خلق الأزمات المتتالية التي اعترت

 1992في معظم الحالات إلى التخلي عن القواعد المعمول بها ولعل أزمة النظام النقدي الأوروبي عام 
( وخروج كل من الجنيه الإسترليني، الليرة الايطالية والبيزتيا الاسبانية من سلة العملة الأوروبية 

  .عالقة بالأذهان من الأزمات التي لازالت) الايكو آنذاك 
  
  التوقعات المستقبلية لأسعار الصرف 1-7

في البداية نشير إلى ما يعرف بقواعد التوقع التي يتعين احترامها من قبل البنوك والتجار العملة 
في سعيهم لاقتناص فرص الربح والتي تعتمد بدرجة كبيرة على العائد الممكن تحقيقه من الاحتفاظ 

  :ة من أهم هذه القواعدبودائع العملات الأجنبي
 للتوقع بعد زمني معين  -
 .يبدأ التوقع باستقراء الوضع القائم وأسبابه أي يتعين تحليل الواقع وتفسيره -
 .يتضمن التوقع وضع احتمالات لمسار الوضع القائم في ضوء أسباب هذا الواقع والبيئة المحيطة به - 
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، ويقصد بالأولى تلك الاحتمالات التي على أنّ احتمالات التوقع قد تكون موضوعية أو ذاتية
تستند إلى عوامل يمكن توقعها وقياسها، أي متغيرات تفسيرية، أما الثانية فهي احتمالات تستند إلى 
عوامل متصلة بالخبرة الذاتية للتاجر أو البنك القائم بعملية التوقع، فهي احتمالات لا تستند  إلى عوامل 

  .خارجية يمكن قياسها
طار نشير إلى أن العائد هذا، دالة ليس فقط في سعر الصرف الجاري وسعر الفائدة في هذا الإ

  .على الودائع بالعملة الأجنبية، بل أنه يعتمد على توقعات التجار حول مستقبل سعر الصرف
لذا فإن قرارات التجار بشراء أو بيع العملة الأجنبية اليوم تعتمد جزئيا على ما ستكون عليه 

مستقبلا، هذه التوقعات يجريها التجار يوميا استنادا إلى المعلومات الجديدة والاصدارت  أسعار الصرف
  .ناهيك عن الشائعات

  
  الأبعاد السيكولوجية في السوق 1-8

تلعب الاعتبارات النفسية للمتعاملين في السوق الصرف الأجنبي دورا مؤثرا في قيمة العملات 
  .الأجنبية ومما له دلالة على ذلك

انخفاض قيمة عملة ما لفترة طويلة قد يولد قناعة لدى المتعاملين بأن قيمة هذه  استمرار -
 .العملة ستتجه للهبوط مستقبلا

مسألة الثقة بين طالبي النقد الأجنبي وعارضيه من ناحية والنظم المطبقة في نطاق  -
 .الصرف الأجنبي

ة التي تم التطرق إليها سابقا إن سعر صرف العملة لا يقتصر تأثيره بالعوامل الاقتصادية والنفسي
ولكن سعر الصرف يتأثر بالعوامل السياسية فإذا كان هناك استقرار سياسي في دولة ما فإن ذلك يؤدي 
إلى ثقة الدولة الأخرى في اقتصاديات تلك الدولة نظرا لانعكاس الاستقرار السياسي ايجابيا على 

الدولة، وخصوصا بغرض الاستثمار سواء في  الاقتصاد ويؤدي ذلك إلى زيادة الطلب على عملة هذه
أسهم أو سندات تلك الدولة، ويلاحظ أن أسعار صرف عملات الدول الصناعية تتأثر كثيرا بالأحوال 

  77.السياسية التي تمر بها
  
 نظريات تحديد أسعار الصرف -2

حديد سعر هناك العديد من النظريات التي يتم الاستناد إليها في الكيفية التي يتم من خلالها ت
  78: الصرف، ومن بينها ما يأتي
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إنّ المحتوى الأساسي للنظرية الكمية يتلخص في أنّ الزيادة في كمية النقود : النظرية الكمية   – 1- 2
تؤدي إلى ارتفاع الأسعار في الداخل، الأمر الذي يؤدي انخفاض الطلب على السلع المحلية، وبالتالي نقص 

لأن سعر السلع الأجنبية يصبح أقل مقارنة بأسعار السلع المحلية بعد ارتفاع الصادرات وزيادة الواردات، 
أسعارها، وهذا ما يؤدي إلى زيادة الطلب على العملات الأجنبية من أجل تسديد قيم الواردات، وانخفاض 

حر الطلب على العملة المحلية لتسديد قيم الصادرات وبالتالي ارتفاع سعر الصرف في حالة تحديده بشكل 
  .يؤدي إلى خروج الذهب في حالة سريان نظام الذهب، كما يحصل العكس في حالة انخفاض كمية النقود

  
وهذه النظرية ترى أن سعر صرف العملة يتحدد على أساس رصيد :  نظرية الأرصدة -2-2

وارتفاع الدولة في ميزان مدفوعاتها، فإذا كان رصيدها موجبا فمعناه زيادة الطلب على العملة المحلية 
قيمتها الخارجية، أي ارتفاع سعر صرفها وإذا كان سلبيا فهذا يدل على زيادة عرض العملة المحلية 

  .وانخفاض قيمتها الخارجية، أي انخفاض سعر صرفها
  
ويرى أصحابها بأن رفع سعر الخصم زيادة أسعار الفائدة، وهذا : نظرية سعر الخصم -2-3

جنبية، وبالتالي زيادة طلب الأجانب على عملة تلك الدولة، يؤدي إلى اجتذاب رؤوس الأموال الأ
وارتفاع سعر صرفها، وعلى العكس يؤدي خفض سعر الفائدة إلى عزوف قيام الأجانب بإحضار 
أرصدتهم إلى الداخل وبالتالي انخفاض الطلب على العملة المحلية ومن ثم انخفاض سعر صرفها 

  .سيلة لعلاج ميزان المدفوعات يستند إلى هذه النظريةولازال الأساس في تغيير أسعار الخصم كو
  
وتتلخص هذه النظرية في أنّ القيمة الخارجية لعملة ما تتحدد على : نظرية الإنتاجية -2-4

أساس كفاية ومقدرة جهازها الإنتاجي، وزيادة الإنتاجية بما في ذلك زيادة إنتاجية الفرد ومن ثم مستوى 
ارتفاع في مستويات الدخول والأسعار، الأمر الذي يؤدي إلى الحد من معيشته، بما يتضمنه هذا من 

الصادرات، وزيادات الواردات، وهذا معناه زيادة الطلب على العملات الأجنبية، مما يؤدي إلى 
  .انخفاض قيمة العملة المحلية وانخفاض سعر صرفها

ستويات المعيشة ويحصل العكس في حالة انخفاض الأسعار المرتبطة بانخفاض الدخول وم
والمتأتي من انخفاض الإنتاجية ويمكن الرد على ذلك بسهولة في كون أنّ الدول المتقدمة التي تزداد 
فيها الإنتاجية وترتفع فيها الدخول والأسعار هي الدول التي يتحقق فيها ارتفاع مستمر في صادراتها، 

ة للدول النامية التي تنخفض فيها وارتفاع سعر صرف عملتها، بينما لا يتحقق ذات الأمر بالنسب
  .الإنتاجية، وتنخفض فيه الدخول وتنخفض صادراتها

  
ويتحدد سعر الصرف وفقا لهذه النظرية على أساس القدر :  نظرية تعادل القوة الشرائية -2-5

لسلع من العملتين الذي يحقق تعادل القوة الشرائية، بهذا القدر منهما فإذا كان الدينار يشتري كمية من ا
والخدمات تعادل الكمية التي تشتري بثلاث دولارات مثلا، فمعنى هذا أنّ سعر صرف الدينار سيكون 

دولارات استنادا إلى هذا الأساس، ذلك لأن من يقوم بالتنازل عن  3= الدينار : ثلاث دولارات أي أنّ 
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الشرائية التي تتاح له  عملة معينة يعني أنه يتنازل عن قوتها الشرائية من أجل الحصول على القوة
  .نتيجة اقتنائه العملة الأخرى التي يقوم بتحويل عملته إليها

والتغيرات التي تحصل في سعر صرف العملتين هي تغيرات مرتبطة بتغيرات القوة الشرائية 
للعملتين، فإذا ارتفعت الأسعار بحيث أدت إلى أن يشتري الدينار كمية من السلع والخدمات تعادل ما 

  .دولار 2= دينار  1: ري بدولارين فإنّ سعر الصرف الجديد يصبح يشت
ويواجه الأخذ بهذه النظرية في الواقع صعوبة التواصل إلى القوة الشرائية للعملة المعنية إزاء 
العملة أو العملات الأخرى التي يتم تحويلها إليها، كما أن هناك استخدامات للعملة غير اقتناء السلع 

عن مرونة طلب وعرض ) أي النظرية( مثل بالتحولات الرأسمالية، كما أنها تتغاضى والخدمات وتت
  .السلع والخدمات، وتغير الأذواق، إضافة إلى افتراضها حرية التجارة التي قلما تتحقق في الواقع

  
  مخاطر الصرف الأجنبي وحدوث أزمة سعر الصرف : المطلب الثالث 

بتعدد هذه العمليات وبتنوعها على أنه يمكننا التفرقة بين تتعدد مخاطر عمليات الصرف الأجنبي 
ثلاث مجموعات أساسية من المخاطر وهي مخاطر التغبير في أسعار الفائدة، ومخاطر متصلة بالسيولة 
وأخيرا المخاطر الائتمانية، ونظرا لتزايد أهمية عمليات المضاربة وتأثيرها الفعّال في أسعار الصرف وفي 

  .ية والمديونية للمتعاملين في أسواق الصرف يمكن اعتبارها المجموعة الرابعة من المخاطرالمراكز الدائن
  
 مخاطر الصرف الأجنبي    -1

  79:تتمثل مخاطر سعر الصرف فيما يلي
مع بداية السبعينيات أخذت التقلبات في أسعار الفائدة :  مخاطر التغيير في أسعار الفائدة  - 1- 1

ؤثرة في تحركات رؤوس الأموال الدولية، تتخذ مدى أوسع كم أنها في الدول الصناعية المتقدمة والم
أصبحت أكثر سرعة في حدوثها بالمقارنة بتذبذباتها السابقة في الخمسينيات والستينيات، وحيث كانت 

وترد التقلبات الواسعة في أسعار الفائدة في هذه الدول إلى عدة عوامل % .  3و% 2تقلباتها تتم في حدود 
: 

 .في معدلات التضخم التغير  -
 .التغير في معدلات النمو الاقتصادي  -
 .حالة ميزان المدفوعات ومكوناته -
 .التضارب في توليفة السياسات النقدية والمالية بين هذه الدول  -
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لا شك أنّ شراء الأدوات المالية التي لا تتمتع بقدر عالي : المتصلة بالسيولة المخاطر -1-2
وتتعلق مخاطر السيولة بتلك المخاطر المتعلقة بالسعر الذي . ر السيولةمن السيولة ينطوي على مخاط

سيتسلمه المستثمر إذا ما اضطر إلى تسييل السند أو أي ورق دين قبل الاستحقاق ولمخاطر السيولة 
علاقة وثيقة بمخاطر سعر الفائدة التي تؤثر بالسعر الذي يمكن أي يباع به السند عند تسييله قبل 

إنّ كافة أدوات الدين تتحمل درجة ما من مخاطر السيولة وبدرجات مختلفة، وعموما فإن . الاستحقاق
وعلى ذلك . مخاطر السيولة تكون أقل كلما كان مصدر السند يتمتع بثقة أكبر لدى جمهور المكتتبين

لك بالمقارنة بت) مخاطر أقل ( تتمتع بدرجة سيولة عالية * 80فإنّ السندات وأذون الخزانة الحكومية
و بطبيعة الحال، نجد أن الأصل  ذو القابلية الأكثر .السندات التي تصدرها وحدات الحكم المحلي

( للسيولة يكون أكثر جاذبية للمشتري، لذا نجد أن أسعار الفائدة الخاصة بسندات الشركات الصغيرة 
الفرق يطلق عليه ، و)الأكثر سيولة ( أعلى من تلك الخاصة بسندات الشركات الكبيرة ) الأقل سيولة

علاوة السيولة، وعادة ما يؤدي نقص السيولة إلى نقص في عرض الأموال القابلة للاقراض، لذلك فإن 
 .سندات الشركات التي لم تدرج في قائمة السوق الثانوية قد تتأثر عكسيا

شهدت السنوات الأخيرة تعرض كثير من البنوك لتعثر عدد متزايد : المخاطر الائتمانية -1-3
الذي أصبح مرادفا للمخاطر الائتمانية، هذا " بالتعثر الائتماني " مقترضين ومن ثم ظهور ما سُمي من ال

التعثر يقصد به مواجهة المشروع المقترض لظروف طارئة غير متوقعة ينجم عنها إضعاف مقدرتها 
خاطر إذا كانت ويتزايد ثقل هذه الم. على توليد فائض اقتصادي يكفي لسداد التزاماته في الأجل القصير

القروض مقدمة بالعملات الأجنبية، فتعثر مثل هذه القروض وتعذر سدادها يدفع البنوك عادة إلى 
الأحجام عن تقديم القروض بالعملات الأجنبية، الأمر الذي يؤثر بالسلب لاسيما في جانب عرض 

ة  أخرى ينعش السوق العملات الأجنبية، وهو ما يدفع بأسعار صرفها إلى الأعلى، كما أنه من ناحي
و يتعين التأكيد على أن تفشي ظاهرة تعثر العملاء .السوداء فترتفع أسعار هذه العملات بدرجة أعلى 

 .تؤدي إلى ظهور التعثر المصرفي أي تعثر البنوك نفسها وفشلها في الوفاء بالتزاماتها جزئيا أو كليا
ت الآلية وأجهزة الاتصالات، مع التطور الهائل في استخدام الحاسبا: مخاطر المضاربة - 4- 1

لاسيما في عالم المصارف أضحت عمليات المضاربة أكثر انتشار وأسرع مما كانت عليه ومن ثم أصبحت 
أكثر ضررا، الأمر الذي نلمسه بوضوح في أسواق الصرف الأجنبي الفورية الأمر الذي يعطي أهمية 

 .ناهيك عن الخيارات ...المستقبليات وكذلك  Swapsخاصة لعمليات العقود الآجلة والمبادلات أي 
 
  
  
 

                                                 
هي سندات قصيرة الأجل تصدرها الدولة أو من يمثلها لغرض تمويل العجز في موازنة الدولة حيث تعتبر أهم : أذونات الخزانة *

عة وقد أصبحت من أدوات الدين الداخلي الشائ.سنة واحدة و أشهر 3وسيلة للاقراض الداخلي القصيرة الأجل تتراوح مدتها بين 
هو  Treasury bondsعلما أن أول من اقترح فكرة استخدام أذونات الخزانة ، الاستخدام في غالبية الدول حتى المتقدمة منها

  .  لتمويل الحكومة الأصولية في ذلك الوقت 1887ذلك في عام و Bagehotالاقتصادي الأمريكي باجوهوت 
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 حدوث أزمة سعر الصرف -2
أدت الأوضاع الراهنة في سوق الصرف الأجنبي إلى انتشار الدوائر المفرغة أو الخبيثة منذ 
نهاية العقد الأخير من القرن العشرين وبداية القرن الواحد والعشرين، لكن هذه الدوائر اختلفت إلى حد 

  .ت خلال الثمانينيات من القرن العشرينما عن تلك التي ساد
  :سنقدم في هذا الإطار تعريفين: تعريف أزمة سعر الصرف  2-1
يقال أن هناك أزمة سعر الصرف في حالة حصول انخفاض كبير في : التعريف الأول -

أو إجبار السلطات النقدية للتدخل من خلال بيع العملات الأجنبية لحماية سعر الصرف /قيمة الصرف و
 81.و من خلال رفع كبير في سعر الفائدةأ

تسمى أزمة سعر الصرف أيضا أزمة الصرف الأجنبي أو أزمة العملة أو : التعريف الثاني - 
أزمة ميزان المدفوعات، وهي أزمة مالية تتمثل بإتباع الحكومة لنظام سعر صرف ثابت مع قيامها بالتوسع 

ه تولد عجز كبير في الموازنة العامة بحيث يمكن لهذا في الإنفاق العام بصورة غير طبيعية مما يترتب علي
العجز أن يستمر إذا لم تقم الحكومة بإتباع سياسات نقدية توسعية تتمثل بإصدار النقدي لتمويل هذا العجز 
مما يؤدي حتما إلى تصاعد معدلات التضخم ومن ثم ارتفاع سعر الصرف الحقيقي وبالتالي تزايد عجز 

زان المدفوعات، ومع استمرار الوضع لفترة زمنية سوف تستنفذ الاحتياطات الدولية، الميزان التجاري ومي
وبالتالي تصبح غير قادرة على الدفاع عن سعر صرف العملة المحلية مما يؤدي بالنهاية إلى انهيار سعر 

ة الأساسية الصرف الثابت، بمعنى آخر فإن الأزمة تحدث عند غياب التنسيق بين السياسات الاقتصادية الكلي
ونظام سعر الصرف السائد، ويكمن مصدر الأزمة في الإفراط في خلق الائتمان المحلي، إما لتمويل عجز 

 82.الموازنة العامة للدولة أو لتوفير المساعدة للنظام المصرفي الذي يتسم بالضعف
 -  
هناك مدرستين في تفسير أسباب نشوب أزمة : تفسير أسباب نشوب أزمة سعر الصرف 2-2

   83عر الصرفس
التركيز على عدم الاتساق بين أساسيات  Krugman 1978مدرسة الجيل الأول   - أ

 :ترى هذه المدرسة ما يلي. الاقتصاد الكلي وسعر الصرف
تنشب الأزمات في سعر الصرف أساسا نتيجة لارتفاع في عجز الميزانية ويتم تمويله من  -

ة لسعر الصرف وتدهور في ميزان المدفوعات لا قبل خلق النقود وينتج عنه ارتفاع في القيمة الحقيقي
 .يمكن أن يستمر بدون تخفيض شديد في قيمة العملة

  
 

                                                 
  .7، ص 2005، المعهد العربي للتخطيط ،أفريل أثرها على التدفقات الماليةالأزمات المالية وأزمات سعر الصرف وأحمد طلفاح،   81
رسالة مقدمة ضمن متطلبات نيل ، تطوير نظام إنذار مبكر لتوقع الأزمات الاقتصادية في الأردنعلاء الدين عوض الطراونة ،  82

  .20ص ، 2004كة الأردنية الهاشمية، أوت الممل، الجامعة الأردنية، كلية الدراسات العليا، شهادة الماجستير في الاقتصاد
  .10- 09،ص ص 2005، مرجع سبق ذكره، أحمد طلفاح  83
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عند تفاقم العجز في الميزانية : حسب هذه المدرسة يمكن التنبؤ بها لأن ديناميكيتها واضحة -
طي وارتفاع القيمة الحقيقية للصرف، يتعرض الاقتصاد إلى هجوم على العملة عند وصول الاحتيا

الأجنبي إلى حد معين يجبر المتعاملين والمضاربين لإستنزاف ما تبقى من احتاطي من خلال الهروب 
 .من العملة المحلية قبل انهيارها

-  
يمكن للأزمة أن تنشب حتى في حالة اتساق بين أساسيات الاقتصاد :مدرسة الجيل الثاني -ب

 :و ترى هذه المدرسة.زماتالكلي وسعر الصرف وهنا يدخل دور التوقعات في حصول الأ
في هذه الحالة أزمات الصرف ليست متوقعة بالكامل حيث يمكن أن تنشب نتيجة للإشاعات،  -

حيث أن المستثمرين لا يملكون معلومات كافية عن الاقتصاد وبالتالي يكونوا أكثر تأثرا بالشائعات 
 ).أثر العدوى( وبالأزمات التي تقع في أقطار أخرى

لأساسيات الاقتصادية لا تعتبر أهم عنصر في تفسير نشوب أزمات الصرف بالرغم من أن ا -
ارتفاع في أسعار الفائدة العالمية، تراجع في ( إلاّ أنّ الصدمات الخارجية يمكن أن تسرع في نشوبها 

من خلال ما جاءت به المدرستين نشير إلى أنه هناك ثلاثة أسباب رئيسية تؤدي إلى ...) النمو العالمي
  84:احتمالية حدوث أزمات سعر الصرف هي  زيادة

والتي تعتبر المحدد الأساسي للأزمة، فعند قيام الشريك التجاري لبلد ما له  ةالتجارة الخارجي -
سعر صرف ثابت بتخفيض قيمة عملته لتحسين قدرته التنافسية من خلال البضائع الأرخص نسبيا هذا 

والذي ينتج عنه اهتلاك تدريجي للاحتياطات الأجنبية يؤدي إلى تدهور الميزان التجاري للبلد الآخر 
 .ومن ثم هجوم على سعر الصرف الثابت 

التغيرات المعنوية في توقعات المستثمر الأجنبي حول البلدان التي لها مؤشرات كلية متشابهة،  -
فهجوم على سعر الصرف ثابت لبلد معين قد يسبب خوف المستثمرين الأجانب من حدوث هجوم على 

ام سعر صرف في بلدان لديها مؤشرات كلية متشابهة، بشرط أنّ احتمالية الهجوم تعتمد على نظ
 .مستوى التزام وقدرة الحكومة على التقيد بالنظام المنشأ

المشاكل التي يسببها مستوى سيولة الأسواق المالية، وبالتالي اختبار دور مؤسسات الوسطاء  -
المؤسسات تقدم المستثمرين الأجانب مع أصول سائلة  المالية خلال حدوث أزمة سعر الصرف هذه

، وهذا يسبب موتشجع تدفق رؤوس الأموال، وفي حالة الصدمات الخارجية يسحب المستثمرون ودائعه
وعند تحويل الودائع إلى نقد وتتحول العملة ) سنتطرق لها في المبحث الموالي ( حدوث أزمة مصرفية 

 .صبح أزمة سعر صرفالمحلية إلى عملة أجنبية تنمو لت
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عادة ما يسبق أزمة سعر الصرف تحركات غير   85: ماذا يسبق أزمة سعر الصرف 2-3
  :طبيعية في مجموعة من المؤشرات، أهمها 

المبالغة في تقييم سعر الصرف حيث أن الزيادة الحقيقية في قيمة العملة والتي تحدث في  -
تعرض الدولة للخطر، كذلك فإنّ نسبة النقد  إطار زيادة عجز الحساب الجاري هي مصدر زيادة

الموسع للاحتياطات تعكس إلى أي حد تعود مطلوبات النظام المصرفي بالاحتياطات حيث أنه عند 
حدوث أزمة سعر صرف فإنّ الأفراد يسرعون لتحويل ودائعهم من العملة المحلية إلى الأجنبية 

 .ي على توفير تلك المتطلباتوبالتالي فإن هذه النسبة تعكس قدرة البنك المركز
إلى ذلك فإنّ نسبة نمو عرض النقد الضيق والواسع تشكل مقاييس للسيولة حيث  ةبالإضاف -

أنّ نسب النمو المرتفعة لهذه المؤشرات قد تشير إلى فائض سيولة والذي قد يؤدي إلى هجمات متوقعة 
ض من الاحتياطات لتغطية على العملة المحلية وبالتالي أزمة سعر صرف، كما أن مستوى منخف

 .الواردات يزيد من احتمالية حصول أزمة سعر صرف
أيضا فإنّ نسبة منخفضة لنمو الصادرات والتي تشكل عجز الميزان التجاري قد تنعكس  -

 .سلبا على الجانب المالي، ويؤدي كذلك تدهور شروط التجارة إلى أزمة مالية
أزمة سعر صرف  عة تدل على قرب وقوبالإضافة إلى هذه المؤشرات هناك مؤشرات عديد - 

 .مثل سعر فائدة الإقراض والإيداع ونسبة نمو المضاعف النقدي، ونسبة الإنتاجي الصناعي وغيرها
  

  الأزمة المصرفية : المبحث الثالث 
تؤدي المصارف دورا كبيرا في تغذية الاقتصاد بالسيولة، فهي مجمع للأموال ووسيط بين 

أصحاب العجوزات، ويمنى نتيجة هذه العملية إذا أدارها بشكل جيد بأرباح أصحاب الفوائض المالية و
كبيرة، لكن قد تعترض البنوك مجموعة من المخاطر والتي يسعى المدراء أثناء إدارتهم لهذه الفوائض 
المالية تجنبها لكنهم يقفون في كثير من الحالات عاجزين عن مواجهتها فيصاب هذا القطاع بأزمة مالية 

 :متد إلى قطاعات أخرى، لذا سيتم التطرق في هذا المبحث إلى النقاط الآتية قد ت
 ماهية البنوك؛ -
 تحليل ربحية البنك ومخاطره؛ -
 .ماهية الأزمة المصرفية -
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  ماهية البنوك  : المطلب الأول 
تعد البنوك المكون الرئيسي لسوق النقد، كما أن البنوك ليست من نوع واحد، ويعد البنك 

 :ركزي على رأس هيكل النظام المصرفي وسنتعرف أكثر على البنوك من خلال ما يلي الم
 قبل تعريفنا للبنك نقوم أولا بتعريف السوق النقدية :تعريف البنك -1
البنوك، الخزينة ( هي مكان تفاوض الهيئات المالية  :تعريف السوق النقدية -
يرة الأجل لتلبية احتياجاتها ولتحقيق توازن في فيما بينها على رؤوس الأموال القص) الخ...العمومية
  86.خزينتها
البنك عبارة عن مؤسسة مالية ذات وظيفة اعتيادية تتمثل في استقبال أموال  :تعريف البنك  - 

حيث توظف ) وسيط في التعاملات التجارية( العملاء على شكل ودائع بالإضافة إلى تقديم خدمات مختلفة 
  87ت القروض، والخصم أو عمليات مالية غالبا ما تكون مقابل فائدةهذه الودائع في شكل عمليا

إنّ تطور البنوك قد أدى بها إلى الانقسام إلى أنواع مختلفة يتخصص كل :  أنواع البنوك -2
 88:منها في أداء أعمال معينة ويمكن حصر أنواع  البنوك فيما يلي

وك ملكية خاصة، فهو قد يكون مملوكا البنك المركزي بصفة عامة لا يكون ممل: البنك المركزي- 
كاملا للدولة أو قد يأخذ شكل شركة مساهمة، حيث تملك الدولة الجزء الأكبر من أسهمه، ضمانا للسيطرة، 
وبالتالي توجيه البنوك بما يخدم الأهداف القومية، ويختلف البنك المركزي من حيث أهدافه عن البنوك  

ح أساسا وإنما يسعى إلى تحقيق أهداف قومية فهو الذي يوفر النقد اللازم الأخرى فقد لا يهدف إلى تحقيق الرب
 .والتنسيق بين البنوك المختلفة ويراقبها، كما يتلقى الودائع من البنوك ويمنحها القروض

يقصد بالبنوك التجارية البنوك التي تقوم بقبول ودائع تدفع عند الطلب أو لآجال : البنوك التجارية- 
ول عمليات التمويل الداخلي والخارجي وخدمته بما يحقق أهداف خطة التنمية، ودعم محدودة، وتزا

الاقتصاد القومي، وتباشر عملية تنمية الادخار والاستثمار المالي في الداخل والخارج بما في ذلك المساهمة 
قررها البنك في إنشاء المشروعات وما يستلزم من عمليات مصرفية وتجارية ومالية وفقا للأوضاع التي ي

إلا أنهّ هنا يجب الإشارة في هذا الإطار إلى أنه مع التطور المصرفي الاقتصادي لم تعد البنوك .المركزي
التجارية مقتصرة على التعامل في الائتمان القصير الأجل المتمثل في قبول الودائع من الأفراد، تجميع 

لإقراض والاقتراض كخصم الأوراق التجارية، فتح مدخراتهم النقدية، تقديم الخدمات التي تتعلق بعمليات ا
الحسابات والإعتمادات ومنح القروض القصيرة الأجل بل أصبحت تتعامل في الائتمان طويل الأجل وكذا 

  .شراء السندات الحكومية وأحيانا المشاركة في المشروعات الصناعية
  
  
  
 

                                                 
86 Jean France de Villeneuve, le dictionnaire technique de la bourse et des marchés financiers, édition 
SOFICOM, paris, mars, 1995, p 243. 
87 A.Boudinot, j.c frabot, techniques et pratiques bancaires, édition Sirey, 3 emme édition, paris, 1974, p 37. 

   .26- 22،ص ص 2002مصر، ، الدار الجامعية، المؤسسات الماليةو البورصاتعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قريا قص، :88



83  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

جارية لأن أنشطتها تحتاج إلى تختلف أنشطة هذه البنوك عن البنوك الت: البنوك المتخصصة -
تمويل طويل الأجل، وخبرات خاصة، ومعرفة بطبيعة العمليات مثل النشاط الزراعي أو الصناعي أو 

 . العقاري، وقد يتطلب ذلك وجود شبكة من الفروع قد تمتد إلى القرى
 عن غيرها من المنشآت الأعمال) التجارية(تتميز المصارف  ):المصارف( سمات البنوك -3

الاقتصادية في أنها تلعب دور الوساطة المالية التي تنشأ حالة من الغموض، وذلك راجع لمحدودية 
رأس المال الذي تتعامل به وهذا ما أدى إلى اكتسابها عدد من السمات أصبحت من خصائصها 

 89:وهي
لهدف الاستراتيجي للمصارف هو تعظيم الربح وثروة الملاك، وكلما اتجه ا: الربحية –

مصرف نحو الاستثمارات المربحة كلما تعرض إلى مخاطر أكبر، فلهذا تعتبر الأرباح ضرورية ال
  .لمقابلة المخاطر التي قد يتعرض إليها المصرف حتى يستمر في نشاطاته

الحاجة إلى السيولة تكون نتيجة زيادة الطلب على القروض والائتمان بدرجة أكبر من  :السيولة - 
لوضع فإنّ إدارة المصرف تحتفظ بموجودات سائلة لمواجهة احتياجات العملاء المؤكدة الودائع، ولتجنب هذا ا

  .السحب، فبالنسبة للسيولة القانونية فهي قيمة الموجودات السائلة والشبه السائلة على مقدار ودائع المصرف
ف يلعب السمة الثالثة هي الملاءة، وهي حق الملكية على مجموع الموجودات، فالمصر :الملاءة –

دور مهما ورئيسيا في تحقيق الأمان للمودعين، ودعم ثقتهم بالمصرف، كلما زادت الثقة كلما تمكن 
المصرف من جذب المزيد من الودائع الكافية لتأمين خسائر عمله ونموه وامتصاص أية خسائر غير 

هذه السمة جعلت إدارة  .متوقعة وتمكين المصرف من متابعة أعماله ونشاطاته دون أن تتأثر ثقة المودعين 
  .المصارف التجارية تتجنب التوظيف غير الرشيد وعدم التعرض للإفلاس وتقييد الائتمان والقروض

  
 :مصادر أموال البنك واستخداماته -4

  :تتمثل مصادر أموال البنك في
  90:تنقسم المصادر التي يحصل عليها البنك إلى مصدرين رئيسيين هما: مصادر أموال البنك 4-1

 :وهي أموال البنك الخاصة والتي تتكون من العناصر الآتية: المصادر الداخلية -
يتكون رأس المال المدفوع من الأموال التي حصل عليها البنك من و: رأس المال المدفوع   •

 )بعد التأسيس( أصحاب المشروع عند تأسيسه أو من أي إضافات أو زيادات قد تطرأ في المستقبل 
مثل المبلغ أو الأموال المقتطعة من صافي الأرباح لمواجهة أي طارئ قد وت:  الاحتياطات •

 .يتعرض له البنك، وتنقسم الاحتياطات إلى قانونية وأخرى اختيارية
وتتمثل في الأموال التي يحصل عليها البنك من خارج نطاق أمواله : المصادر الخارجية -

  :الخاصة وتتمثل هذه المصادر الخارجية
 
 

                                                 
  .36ص ، 2000، عمان، مؤسسة الوراق، تقييم الائتمانو إستراتيجية تعبئة الودائع: إدارة المصاريف ، حمزة محمود الزبيدي  89
  .244ص ، 1999التوزيع ،الأردن،و ، دار مكتبة حامد للنشرالبنوكو النقود، عقيل جاسم عبد االله  90
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 .تلف أنواعها محلية أو أجنبية وادخارات الأفرادالودائع بمخ  •
 .قروض وسلفات من البنك المركزي أو من البنوك الأخرى •
يمكن التعرف على كيفية توظيف موارد البنك من خلال دراسة : استخدام موارد البنك  - 4-2

  91:عناصر أصوله التي يمكن تصنيفها في ثلاث مجموعات هي 
ظيفات النقدية التي يمكن وصفها بأنها مجموعة من الأصول ذات وهي التو: المجموعة الأولى-

السيولة التامة ،و تمثل خط الدفاع الأول لمواجهة طلبات السحب الجارية للزبائن وتشمل هذه 
 :المجموعة الأصول الآتية

حيث يقوم البنك بالاحتفاظ بجزء من أمواله كنقد في : نقدية في الصندوق لدى البنك •
 .ة حركة المسحوبات التي يقوم بها الزبائنالصندوق لمواجه

حيث تنص التشريعات الحديثة على إلزام البنك بالاحتفاظ : أرصدة لدى البنك المركزي •
 .بنسبة من أمواله في صورة نقد لدى البنك المركزي، والتي تعرف بنسبة الاحتياط القانوني

ي هذه البنوك لتسهيل وتتمثل في فتح حسابات جارية له ف: أرصدة لدى البنوك الأخرى •
 .عملية التبادل المصرفي، ويمكن أن تكون هذه البنوك محلية أو أجنبية

وتتمثل في الأصول التي يوظف البنك القسم الأكبر من موارده، ويمكن  :المجموعة الثانية-
 :تصنيف هذه المجموعة على النحو التالي

يستطيع البنك بيعها في أي وقت يشاء وتتمثل في الأوراق المالية التي : الأصول الشبه نقدية  •
 .ويقبض ثمنها نقدا

وتتمثل في أذونات الخزينة والسندات الحكومية، والتي تتمتع : الأوراق المالية الحكومية •
 .بدرجة عالية من السيولة النقدية 

 .وتتمثل في الأوراق التجارية التي تقبل البنوك خصمها للزبائن: الكمبيالات والحوالات المخصومة  •
 .وتتمثل بصفة عامة في الائتمان القصير الأجل: القروض والسلف  •

  . تشمل هذه المجموعة على استثمارات البنوك بصفة عامةو: المجموعة الثالثة-
 

 :تتمثل أهمية البنوك فيما يلي:  أهمية البنوك-5
لي جذب وتجميع المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمارات التي تعمل على زيادة الناتج المح-

 .وذلك بخلق قيمة إنتاجية جديدة تمكن من فتح آفاق تنموية للمجتمع
 :قيامها بدور بارز في الأسواق المالية من خلال -

قيامها بدور الوسيط للعملاء في السوق المالي من شراء وبيع الأوراق المالية وتحصيل   •
 .الأرباح الناتجة لصالح العملاء مقابل عمولة معينة
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 .وراق المالية لحسابها الخاص في السوق الماليةشراء وبيع الأ •
* ( تساهم البنوك في سوق الأوراق المالية أيضا من خلال إنشاء ما يسمى بصناديق الاستثمار   •

حيث تقوم بتجميع مدخرات الأفراد وتوجيهها نحو الاستثمارات طويلة الأجل، وتكون هذه البنوك جميعا تحت 
دخل لتعديل الانحرافات إذا وجدت عن طريق الائتمان سواء بالتوسيع أو وصاية البنك المركزي، الذي يت

 9293.الانكماش حسب السياسات التي ترغب الدولة في تطبيقها شرط أن لا تعيق نمو السوق
بصفة عامة للجهاز المصرفي دراية ومعرفة بالوضع المالي لكل شركة، لأنه يتعامل معها يقرضها 

ستطيع أن يعرف القيمة الحقيقية لسهم الشركة التي تتعامل معه وعلى أساس أو يمسك ودائعها، وبالتالي ي
هذه القيمة يمكن أن يتصرف البنك في عمليتي التمويل والتسويق سواء لصالحه أو لصالح زبائنه، كما 

الذي  يمتلك هذا الجهاز العديد من الكوادر المالية والمصرفية المؤهلة والملمة بأنواع الأوراق المالية الأمر
يمكنها من توجيه زبائنها نحو الاستثمار في الأوراق المالية المختلفة كما يمكن للبنوك أن تشجع زبائنها 

   942.على الاستثمار في الأوراق المالية من خلال منحهم القروض لعرض شراء الأسهم
مستندية اتساع نشاطها وتطوير خدمة التجارة الخارجية ويتمثل هذا النشاط في الاعتمادات ال-

 .والحوالات وأسعار العملات وغيرها
تعتبر البنوك أحد ركائز النشاط الاقتصادي ومصدر للتمويل حيث تتوسط بين أصحاب  -

 .الموارد المالية الفائضة والموارد النادرة أو التي لها عجز في الموارد المالية
نشاطاتها ومشاريعها تقوم البنوك بمنح المساعدات للمؤسسات الاقتصادية عن طريق تمويل -

الاستثمارية بقروض، كما تقدم النصائح لتوجيه المؤسسات ومشاريعها الاستثمارية إلى 
 .وتخفيض التكاليف ةالربحية والمردودي

تقوم البنوك بدراسة خاصة حول الأسواق، كما تطلع على الأحداث الاقتصادية العالمية كما -
ستثمار وآلياته وطرق انتقال رؤوس الأموال تقدم المعلومات حول طرق التمويل وأنظمة الا

  .بمعنى أنّ البنوك تعتبر مصدرا للمعلومات والخدمات الاقتصادية البالغة الأهمية
 

 

                                                 
هي عبارة عن أداة استثمارية أو وعاء استثماري مشترك يتم من خلاله تجميع أموال عدد كبير من : صناديق الاستثمار * 

ويقسم ، دة تكون في الأغلب أوراقا ماليةاستثمارها وفقا لإستراتيجية معينة في أنشطة استثمارية محدو "المشاركين" المستثمرين 
لكل وحدة من وحدات و رأسمال الصندوق إلى وحدات استثمارية متساوية في الحقوق تطرح للاكتتاب لجمهور المستثمرين

هناك عدة أنواع لصناديق و الصندوق قيمة اسمية محددة في نظامه الأساسي قد تكون بالعملة المحلية أو بأي عملة عالمية
صناديق الاستثمارات ذات  رأس مال : يمكن تقسيم الصناديق من حيث طبيعة رأس المال إلى نوعين رئيسيين هما ، وثمارالاست
  الخ...تسمى الصناديق المغلقةو وصناديق ذات رأس مال الثابت، تسمى الصناديق المفتوحةو متغير

  448، ص 2001، دار النهضة العربية، مصر، مبادئ الاستثمارسليم عبد الرحمـن،   1
ملتقى تنظيم وإدارة بورصات ، تطويرهاو دور البنك المركزي اليمني في إنشاء سوق الأوراق المالية، عوض محمد باشراحيل  2

  . 232 – 231ص ص ، 2003/  10/03 - 06مصر ، شرم الشيخ، الأوراق المالية العربية لخدمات التنمية الإدارية
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 95القطاع المصرفي والظروف الاقتصادية -6
  معدلات الفائدة وأثرها على الودائع المصرفية – 6-1

مباشرة بين معدل الفائدة ومستوى أكدت العديد من الدراسات والتحليلات إلى وجود علاقة 
الادخار المصرفي والشواهد المصرفية توحي بزيادة الطلب على الودائع المصرفية مع زيادة معدلات 
الفائدة الحقيقية خصوصا عندما تصبح معدلات الفائدة ايجابية، وتكون معدلات الفائدة موجبة إذا كانت 

ائدة دور مؤثر في تحفيز المدخرات يتطلب الأمر أكبر من معدلات التضخم، وحتى يكون لمعدل الف
تصحيح الاختلالات بين معدل الفائدة المعلن ومعدل الفائدة الحقيقي الذي يعكس الظروف النقدية 

  .والاقتصادية للدولة
  
  أثر التضخم والمديونية على حجم الودائع والائتمان -6-2

لة، ولا يعتبر ذلك مؤشرا حقيقيا على إنّ ما يترتب على التضخم انخفاض القوة الشرائية للعم
فالتضخم وما يسببه من تدهور في القوة الشرائية يخلق جوا . مدى كفاءة البنوك في جذب المدخرات

نفسيا يساعد على زيادة الاستهلاك مما يُضعف رغبة الفرد في الادخار بشكل عام ويفقد اتجاهه نحو 
لى نقيض من ذلك يؤكد البعض على أن التضخم الأوعية الادخارية كما أكدته بعض الدراسات وع

وتوقعات ارتفاع معدلاته إنما يؤدي إلى زيادة المدخرات وزيادة الطلب على الأوعية الادخارية 
أما بالنسبة للمديونية، فإنه كلما زادت إنتاجية الاقتصاد الوطني . والمصرفية ويسمى بالادخار الوقائي

فالاعتماد على العالم الخارجي يخفض من درجة سيولة  ينعكس ذلك على درجة سيولته والعكس،
الاقتصاد ويؤدي إلى تسرب جزء كبير من فائضه إلى خارج الجهاز المصرفي وخارج الاقتصاد في 

  صورة سداد للأقساط والوفاء بالواردات مما يؤثر سلبا على الإيداع والائتمان 
  
  مشكلة وتكاليف فاعلية النظام البنكي -6-3

يد من العوامل التي تؤثر سلبا على فاعلية النظام البنكي ويمكن أن تحلل عدم فاعليته هناك العد
  .على مستوى المخطط وعلى مستوى المخطط الاقتصادي: بالنظر إلى الوساطة على مستويين 

فاعلية نظام الوساطة المالي تقاس بتكاليف إنتاج الخدمات والنظام الأكثر : عدم الفاعلية المالية •
 .هو الذي يعوض خدمات تستجيب أكثر للطلب وحاجات الأعوان الاقتصادية فعالية

النظام البنكي ليس فعالا في تخصيص الموارد بسبب ضعفه وغياب : عدم الفعالية الاقتصادية •
 .محيط تنافسي استراتيجي للانفتاح نحو اقتصاد السوق

  
 

  

                                                 
 كلية الحقوق، مجلة الباحث – حالة الجزائر –فعاليتها في تمويل النشاط الاقتصادي و كدور البنو، مصيطفى عبد اللطيف:  95  
  . 81 – 80ص ص ، 4/2004العدد الرابع ، جامعة ورقلة، العلوم الاقتصاديةو
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  تحليل ربحية البنك ومخاطره: المطلب الثاني 
ة من رؤساء البنوك وطلبنا منهم تلخيص أداء العام الماضي، فإنّ معظم هؤلاء إذا جمعنا مجموع

الرؤساء سوف يستشهدون بالعائد الذي حققه البنك على الأسهم العادية أو العائد على الأصول، وإذا 
كانت هذه المقاييس أكبر من مثيلتها في البنوك الأخرى عندئذ فإنّ أداء البنك يكون مرتفعا وبالطبع 

  .لكي تحقق الشركة عوائد مرتفعة فإنها يجب أن تتحمل بعض المخاطر ف
  96تحليل الربحية  -1

يتم قياس ربحية البنك الإجمالية ومقارنتها مع البنوك الأخرى نمن خلال العائد على حق الملكية 
"ROE "   والعائد على الأصول"ROA "ة ويرتبط العائد على حق الملكية بالعائد على الأصول والرافع

  .المالية ثم يتم تحليل العائد على الأصول إلى عناصره التي ساهمت فيه
  إجمالي حقوق الملكية/ صافي الدخل =   ROEالعائد على حق الملكية  

كلما ارتفع هذا العائد كلما كان الأمر أفضل لأنّ هذا يعني أن البنك يمكنه توزيع المزيد من الأرباح 
  .ى الأرباح المحتجزة وذلك في الحالات التي تزيد فيها الأرباح على المساهمين وإضافة المزيد إل

  إجمالي الأصول/ صافي الدخل =  ROAأما العائد على الأصول  
و يرتبط معدل العائد على حق الملكية بالعائد على الأصول من خلال مضاعف حق الملكية 

"EM " حيث أن هذا الأخير يساوي:  
EM  = وق الملكيةإجمالي حق/ إجمالي الأصول  

  
  ROE  =ROA × EM: أي 

  الرفع المالي ×العائد على الأصول = إذن العائد على حقوق الملكية 
و يقوم مضاعف حقوق الملكية بمقارنة الأصول مع حقوق الملكية، حيث تشير القيمة الأكبر من 

ضاعف حقوق هذا المضاعف إلى درجة أكبر من التمويل بالديون مقارنة بحقوق الملكية وهكذا فإن م
  .يقيس الرفع المالي كما يمثل مقياسا لكل من الربح والمخاطرة  EMالملكية 

، ROAويؤثر الرفع المالي على أرباح البنك لأنه ذو تأثير مضاعف على العائد على الأصول 
  .الخاص بالبنك ROEوالتي تساهم في تحديد العائد على حق الملكية  

  
  
  
  

                                                 
الجزء " معاصرة قضايا  –سلسلة البنوك التجارية ، المخاطرةو تحليل العائد" تقييم أداء البنوك التجارية ، طارق عبد العال حماد  96

  .90 – 71ص ص ، 1999الدار الجامعية مصر، ، الثاني
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ع المالي يمثل مقياس للمخاطرة لأنه يعكس حجم الأصول التي و لكن في نفس الوقت فإنّ الرف
  .هيمكن خسارتها قبل أن يصل البنك إلى مرحلة العجز عن الوفاء بالتزامات
وذلك في الحالات التي  ROEوهكذا فإن الرفع المالي يؤدي إلى زيادة العائد على حقوق الملكية 

  .س الوقت إلى مخاطر رأس مال مرتفعةيكون فيها صافي الدخل موجبا ولكن ذلك يشير في نف
  مخاطر البنك  -2

تتغاير ربحية البنك بصورة مباشرة مع مدى المخاطرة التي تحيط بمحفظته الاستثمارية وعملياته 
التي يقوم بها، وبينما يمكن أن نتجنب بعض المخاطر إلاّ أنّ هناك بعض المخاطر الأخرى الموروثة في 

  :عموما تتعرض البنوك إلى الأخطار الآتية.لأسواق المالية لا يمكن تجنبهاالمناخ الاقتصادي السائد وفي ا
وينشأ هذا الخطر عندما لا تستطيع البنوك مقابلة المسحوبات من : خطر السيولة 1- 2

الودائع وطلبات القروض، ويزيد ذلك الخطر بزيادة المدة الزمنية أو فترة الاستثمار لأن هناك علاقة 
ة للاستثمار وخطر السيولة،حيث أن زيادة مدة الاستثمار تؤدي إلى زيادة العائد طردية بين المدة الزمني

المتوقع وتخفيض خطر سعر الفائدة، ولكن مثل هذه الأخطار تعتبر من الأخطار الداخلية التي يمكن 
  97.التحكم فيها نظرا لأنّ  إدارة البنك يمكنها المفاضلة بين خطر السيولة والربحية

وق الملكية إلى الأصول، والخصوم إلى الأصول كمؤشرات هامة لقاعدة وتستخدم نسب حق
حقوق الملكية في البنك والقدرة على الاقتراض من سوق المال، فعلى سبيل المثال فإن البنك الذي 

) أي تكون نسبة الرفع المالي لديه أقل من البنك الآخر ( تكون حقوق الملكية فيه أكبر من بنك آخر 
ة أكبر للحصول على المزيد من القروض، وذلك لأن احتمالات عدم قدرته على سداد تكون لديه فرص

التزاماته تكون أقل كذلك فإنّ البنك الذي يعتمد بدرجة أقل على الاستثمارات شبه المضمونة مثل أذون 
الخزانة والسندات الحكومية وغيرها، فإنه يمكنه إصدار كميات أكبر من الأصول الجديدة في هذه 

صورة، ويلاحظ أنه كلما زاد حجم الودائع الأساسية كلما قلت الحاجة إلى متطلبات التمويل والودائع ال
الأساسية هي الودائع المستقرة والتي تكون غير حساسة بالنسبة لمعدلات الفائدة مثل الودائع تحت 

   98.الطلب والودائع ذات الفترات قصيرة الأجل، كما ترتبط السيولة بنوعية الأصول
ينشأ خطر سعر الفائدة عندما يأخذ سعر الفائدة الفعلي قيمة مختلفة : 99خطر سعر الفائدة   2- 2

حيث نجد أن منظمة التأمين الكندية على الودائع عرّفت خطر سعر . عن سعر الفائدة المتوقع من قبل البنك 
افي قيمة الأصول في بأنه إجمالي التأثير الناتج من تغير سعر الفائدة على الأرباح وكذلك ص  الفائدة

 .الميزانية، حيث نجد أنّ الأصول الممثلة في القروض ومحفظة البنك هي أكثر حساسية لخطر سعر الفائدة
  
  
  

                                                 
، 2001، 19الصناعة ،العدد و ، مجلة المالنحو إستراتيجية لإدارة خطر سعر الفائدة بالبنوك التجاريةالسباعي محمد الفقي،   97

  .103ص ، بنك الكويت الصناعي
  . 93 – 92، ص ص 1999ره ،،  مرجع سبق ذك"المخاطرةو تحليل العائد" تقييم أداة البنوك التجارية، طارق عبد العال حماد:  98
  .105 – 104، ص ص مرجع سبق ذكرهالسباعي محمد الفقي، :  99
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  : و يلاحظ أنّ خطر سعر الفائدة يحتوي على نوعين من المخاطر هما
في جانب وتنشأ هذه الأخطار عندما تكون الفوائد ة المحصلة من الاستثمارات : أخطار إيرادية -

الأصول أقل من الفوائد المدفوعة على مصادر الأموال في جانب الخصوم حيث تختلف حساسية 
الأصول لسعر الفائدة عن الخصوم، وذلك نظرا لأنّ الودائع التي يتم تسعيرها أربع مرات في السنة 

  .بخلاف الودائع التي يتم تسعيرها مرة واحدة في السنة
ه الأخطار عندما تكون أسعار الأصول الرأسمالية ذات علاقة وتنشأ هذ: أخطار رأسمالية -

عكسية مع سعر الفائدة وهو احتمال انخفاض القيمة الحالية للاستثمارات في جانب الأصول عن القيمة 
الحالية للالتزامات في جانب الخصوم بسبب التغير في سعر الفائدة وخطر سعر الفائدة من الأخطار 

  .التحكم فيه من جانب البنك الخارجية التي لا يمكن
وهو مشكلة المشاكل الآن المتمثلة في عدم وفاء المقترضين بالأموال : خطر الائتمان  3- 2

المقترضة أو الفوائد المستحقة عليهم وفي التواريخ المحددة لهم، ونظرا لأنّ ربحية هذه القروض تكون 
  100.كبيرة إلاّ أن أخطارها أيضا عالية

الأصول التي تتميز باحتمال حدوث عجز عن السداد فيها وتمثل القروض وهناك أنواع مختلفة من 
أكبر هذه الأنواع والتي تتصف بأكبر قدر من مخاطر الائتمان، فالتغير في الظروف الاقتصادية العامة ومناخ 

كذلك .التشغيل بالشركة يؤثر على التدفقات النقدية المتاحة لخدمة الديْن، ومن الصعب التنبؤ بهذه الظروف 
فإنّ قدرة الفرد على إعادة رد الديْن تختلف وفقا للتغيرات التي تطرأ على التوظيف وصافي ثروة الفرد، ولهذا 
السبب تقوم البنوك بتحليل الائتمان لكل طلب قرض على حدى لتقييم قدرة المقترض على رد القرض ولسوء 

ن تظهر المعلومات المحاسبية أي مشكلة الحظ فإنّ القدرة على سداد القروض تنهار لدى المقترض قبل أ
بوقت طويل، وبصفة عامة تكون استثمارات البنك في الأوراق المالية أقل خطرا لأن المقترضين عادة ما 

   101.يكون جهات حكومية أو محلية أو شركات قوية تفصح عن معلوماتها المالية كل فترة قصيرة
ر المكاسب نتيجة لسياسة التشغيل توجد عدة أسباب تؤدي إلى تغي :102مخاطر التشغيل  4- 2

التي يتبعها البنك فبعض البنوك لا تملك الكفاءة الرقابية على التكاليف المباشرة وأخطاء المعالجة التي 
يقوم بها موظفي البنك، ويجب أن يستوعب البنك أيضا السرقات التي تتم بواسطة الموظفين أو عملاء 

  .البنك
احتمالات التغير في مصاريف التشغيل بصورة كبيرة عما هو متوقع، و هكذا تشير مخاطر التشغيل إلى 

ومما يتسبب في انخفاض صافي الدخل وقيمة المنشأة، وهكذا فإنّ مخاطر تشغيل البنك ترتبط عن قرب بأعباء 
ذلك فإنّ وعدد الأقسام أو الفروع وعدد الموظفين، ولأنّ أداء التشغيل يعتمد على التكنولوجيا التي يستخدمها البنك ل

  .نجاح الرقابة على هذا الخطر يعتمد على ما إذا كان نظام البنك في تقديم المنتجات والخدمات كفء أم لا

                                                 
  .104ص ، نفس المرجع السابق:  100
  .72ص ، 1999،مرجع سبق ذكره، "المخاطرةو تحليل العائد" تقييم أداء البنوك التجارية ، طارق عبد العال حماد  101
  .74 – 73، ص ص س المرجع أعلاهنف  102
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تتمثل مخاطر رأس المال في احتمال عدم قدرة البنك على :  103مخاطر رأس المال 5- 2
بة، وتتحدد الوفاء بالالتزامات وتعجز الشركة عن الوفاء بالالتزامات حينما تواجه حقوق ملكية سال

صافي حقوق الملكية للشركة بالفرق بين القيمة السوقية لأصولها والقيمة السوقية لخصومها وهكذا فإنّ 
مخاطر رأس المال تشير إلى الانخفاض الكبير في صافي قيمة الأصول، ويلاحظ أنّ البنك الذي يملك 

مام انخفاض كبير في قيمة من الأصول على سبيل المثال يستطيع الصمود أ% 10حقوق ملكية تساوي 
  .فقط من الأصول كحق ملكية% 6الأصول أكثر من البنك الذي يمتلك 

لا تقتصر المخاطر التي تواجهها البنوك في المخاطر السالفة الذكر بل هناك مخاطر أخرى 
تعترض البنوك عندما تتعامل مع الأنشطة الدولية فإنها غالبا ما تتحمل مخاطر إضافية مثل مخاطر 

أي ( عار الصرف التي تطرقنا إليها في المطلب السابق، وكذلك مخاطر البلد وتشير هذه المخاطر أس
إلى الخسارة الأساسية للفائدة أو رأس المال الأصلي الخاص بالقروض الدولية بسبب ) مخاطر البلد 

هكذا فإن العجز رفض هذا البلد سداد المدفوعات وفقا لتواريخ استحقاقها المحددة في اتفاقية القرض، و
عن السداد يمثل خطر البلد وهناك أيضا مخاطر متعلقة بالأنشطة خارج الميزانية وهي الأنشطة التي لا 

  . تقيد ضمن الأصول أو الخصوم مثل عمليات خطابات الضمان، والاعتمادات المستندية والمشتقات
  

  مـاهية الأزمة المصرفية    : المطلب الثالث
ة على غرار بقية الأسواق عدة مخاطر قد تؤدي بها إلى أزمة مالية، فمن تواجه السوق المصرفي

خلال هذا المطلب سنتعرف على الأزمة التي تصيب السوق المصرفية وعن الأسباب المؤدية لها، كما 
سيتم البحث في العلاقة بينهما وبين أزمة سعر الصرف، ذلك أن الأزمات المصرفية كانت نادرة نسبيا 

ات والستينيات بسبب القيود على رأس المال والتحويل ولكنها أصبحت أكثر شيوعا منذ في الخمسيني
 .التسعينيات وتحدث بالترادف مع أزمة الصرف

 104تعريف الأزمة المصرفية -1
وهي لا تعدو أن تكون حالة من حالات انهيار  Financial panicsوتسمى أيضا الذعر المالي   

بسحب قروضهم ) المودعون( أصحاب القروض قصيرة الأجل أحد المصارف، حيث يقوم الدائنون 
  :بأسلوب مفاجئ من مدين يتسم بالملاءة، ويمكن أن تتحقق هذه الحالة بتوافر ثلاث شروط) ودائعهم(

 .أن تزيد المديونية قصيرة الأجل عن الأصول قصيرة الأجل •
لازمة لسداد أن لا تحتوي السوق على دائن كبير يكون قادر على توفير التسهيلات ال •

 .الالتزامات قصيرة الأجل
 .عدم وجود مقرض أخير أو نهائي •
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وتحدث الأزمة المصرفية عندما يكون هناك فشل مصرفي فعلي أو كامن يجعل المصارف تتعلق أعباءها 
خلال الداخلية القابلة للتحويل أو يجبر الحكومة على التدخل لمنع ذلك الفشل، وقد كانت هذه الأزمة نادرة الحدوث 
  .فترة اتفاقية بريتن وودز، لكنها أخذت بالزيادة عموما في السبعينات جنبا إلى جنب مع أزمات سعر الصرف

في الواقع العملي يصعب التعرف على الأزمة المصرفية نظرا لطبيعة المشاكل من ناحية ولنقص 
حدثت في السبعينيات المعلومات والبيانات من ناحية أخرى كذلك فإن تتبع الأزمات المصرفية التي 

أنها لم تتولد في جانب الخصوم من  ىوالثمانينيات أو التسعينيات في الدول المتقدمة الصناعية يشير إل
ميزانيات البنوك في الدول التي حدثت فيها الأزمة، أما في الدول النامية فتأخذ الأزمة في العادة شكل هجوم 

رجنتين والفلبين، وتيلاندا وتركيا في الثمانينيات والتسعينيات، على البنوك لسحب الودائع، مثل ذلك أزمة الأ
  .في الأزمة الآسيوية في كوريا حيث عجزت البنوك عن سد لآجال الودائع المتبادلة بين البنوك

والكلية التي تؤدي إلى ) على مستوى البنك( يمكن ملاحظة أثر المؤشرات الاقتصادية الجزئية 
ر السوق، وهي تلك التي تحدث عند تغير قيم الأصول الأساسية بسبب أزمة مصرفية من خلال مخاط

ظروف السوق، فالبنوك تخضع لمخاطر السوق العالية عندما تتركز محافظها الاستثمارية في قطاعات 
تتأثر بقوة بظروف الدورة الاقتصادية، ومخاطر الائتمان التي سبق الإشارة إليها بالتفصيل في المطلب 

وهي مخاطر تحدث عندما يصبح المدينون غير قادرين على سداد ديونهم،     .المبحث السابق من هذا
وأخيرا مخاطر السيولة والتي تحدث عندما يسحب المدخرون ودائعهم بكميات كبيرة أو أنّ تكون 

  .الأصول السائلة في البنوك غير كافية لتغطية الودائع المراد سحبها
وأزمة الثقة، حيث تنتقل العدوى   Contagionرفية هي العدوىهناك عوامل مهمة تحدد الأزمة المص

عندما ينتقل الأثر السلبي للمشاكل في بعض البنوك داخل النظام المصرفي إلى بنوك أخرى والنتيجة أو الآلية 
التي يمكن تعميمها أن الطلب على الودائع سوف يزيد بشكل كبير وبالتالي إضعاف النظام المصرفي بسبب ما 

حيث أنّ سلوك المستثمر لا يتحدد بما يعتقد هو عن السوق أو الاقتصاد ولكن بما يظن " بسلوك القطيع"  يُعرف
  .أنه اعتقاد الآخرين نتيجة لسلوك معين من جانبهم أو نتيجة لتفسيره الخاص والفردي لحدث معين

نوك فرصة بينما تتمثل أزمة الثقة بالأزمة التي تنشأ بسبب وجود ضمانات حكومية تهيئ للب
للاقتراض من الخارج لتمويل مشروعات محلية تتسم بالخطورة العالية، فإذا قررت الحكومة إلغاء هذه 
الضمانات لأسباب معينة فإنّ البنوك ستواجه مشاكل في السيولة أمام المقرض الأجنبي أو تزيد معدلات 

  .ةالقروض المتعثرة في النظام المصرفي، مما يزيد اضطرابه وتحدث الأزم
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 أسباب الأزمات المصرفية -2
   105:يمكن تقسيمها إلى

  :وتتلخص في :  أسباب متعلقة الاقتصاد الجزئي 2-1
  
  
الالتزامات قصيرة المدى مقابل أصول طويلة ( عدم الاتساق بين أصول وخصوم البنوك  •

 .المدى أو الالتزامات بالعملة الأجنبية مقابل أصول بالعملة المحلية
 .توجيه القروض تدخل مفرط للدولة في •
 .ضمانات حكومية مفرطة وإجراءات تحفز على المخاطرة •
 .تحرير مالي مبكر •

جزء كبير من المسببات المؤسسية أو الجزئية هي نتيجة المعاملات المالية التي تجري في : ملاحظة
  .لينإطار معلومات غير متكافئة والتي يمكن أن تسبب تزايد درجة المخاطرة من قِبل البنوك والمتعام

  : وتتلخص في :  أسباب متعلقة الاقتصاد الكلي 2-2
تغير في معدلات التبادل أو ارتفاع في سعر الفائدة العالمي أو ( صدمات خارجية وداخلية  •

 )تقهقر سعر الصادرات
 .توسع مفرط في الاقراض •
 ).قضية اختيار نظام صرف ملائم ( نظام سعر الصرف المتبع  •

لأزمات المصرفية تبين أن العوامل الخارجية مثل تغير أسعار الفائدة وتذبذب إن النتائج التطبيقية حول ا
التدفقات الدولية تلعب دورا كبيرا في نشوب الأزمات المصرفية خاصة إذا تزامنت مع سياسات تنظيمية 

  ).إطار قانوني ضعيف، ملكية مركزة، آلية غير واضحة لتقييم المخاطر(وسياسات رقابية غير ملائمة 
أنه ليس هناك سبب وحيد في اندلاع الأزمات المصرفية ولكن نتيجة تفاعل بين عدد من  كما

  .الأسباب المذكورة
   106:وعموما فإنّ العوامل الأكثر تأثيرا في نشوب الأزمات المصرفية هي 

 .ارتفاع في التدفقات المالية القصيرة المدى من الخارج  •
 .توسيع في توزيع القروض •
 .ظروف تنظيمية ورقابية غير ملائمة تحرير مالي مبكر في •
 .تراجع النشاط الاقتصادي •
 .انخفاض أسعار الأسهم وأسعار الأصول مثل العقارات  •
 المؤشرات التي تسبق الأزمة المصرفية  -3

    107:يمكن ملاحظة عدد من المؤشرات التي تسبق الأزمة المصرفية مثل
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والتي تمثل موقف السياسة النقدية، حيث أن هذه النسبة  نسبة نمو الائتمان المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي •
تزيد عادة في المراحل المبكرة من الأزمة المصرفية، فالنسبة المرتفعة جدا من الائتمان المحلي قد تشير إلى ضعف 

 .النظام المصرفي حيث أنّ ظهور الأزمة يدفع البنك المركزي إلى ضخ نقود إلى البنوك لتخفيف وضعها المالي
  
  
 

بالإضافة إلى هذه النسبة تعتبر نسبة نمو الاحتياطات من المؤشرات المهمة لتوقع الأزمة، حيث  •
أن النمو السريع في الائتمان المحلي بالنسبة للطلب على النقود وعدم توازن الموازنة وائتمان القطاع 

البنك المركزي أو في (العام سوف يستنفذ الاحتياطات، وبالتالي فإنّ نسب منخفضة من الاحتياطات 
 .بالنسبة للمطلوبات قصيرة الأجل تبدو كمؤشر رئيسي للتعرض للخطر) النظام المالي الكامل

 .كذلك الانخفاض الحاد في الرقم القياسي لأسعار الأسهم قد يسبق الأزمة المصرفية •
 قارتفاع نسبة عجز الحساب الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي بشكل عام يرتبط بالتدف •

الداخل لرأس المال الخارجي الذي يحدث في مرحلة ما من خلال النظام المالي المحلي، وقد يسهل ذلك 
 .نمو أسعار الأصول والائتمان المحلي بشكل سريع

 
 التفاعل بين الأزمة  المصرفية وأزمة سعر الصرف    -4

نا تقعان تحت وأحيا –على الرغم من وجود عدة روابط بين أزمة سعر الصرف والأزمة المصرفية 
إلاّ أنّ كل منهما يحدث ضمن حادثة منفصلة فأزمة سعر الصرف تعود إلى إهلاك حاد  –مسمى الأزمة المالية 

في قيمة العملة وخسارة في الاحتياطات الدولية، بينما ترتبط الأزمة المصرفية بحالة الركود الحاد في ودائع 
ن بسبب السياسات الأساسية المتضاربة أو بسبب ازدياد البنك وانهيار مؤسسات مالية، الأزمتان قد تحدثا

التوقعات بقرب وقوع الخطر، كذلك فإنّ الكثير من المتغيرات التي تعتبر مؤشرات لأزمة سعر الصرف يمكن 
أن تعطي معلومات مفيدة لتوقع الأزمات المصرفية، كذلك فإن هناك اختلافات مهمة بين النوعين تتمثل في أن 

ف تميل لأن تحدث خلال فترة قصيرة نسبيا من الزمن بينما الأزمات المصرفية تأخذ وقت أزمة سعر الصر
  .108أطول حيث أنها قد تأخذ سنة حتى تصل ذروتها ومن ثلاث إلى أربع سنوات حتى تحل

  109:ويمكن رصد التفاعل بين الأزمتين فيما يلي
  من أزمة سعر الصرف إلى أزمة مصرفية 4-1

ف يسعى المتعاملون تحسبا لانخفاض قيمة العملة المحلية التخلص من هذه الأخيرة عند توقع أزمة سعر الصر
واقتناء العمولات الأجنبية، مما يمكن أن ينتج هستيريا سحب الودائع من البنوك وتقهقر احتياطي البنوك من الأصول 

ا وضعية البنوك التي لها الأجنبية مما يضعف وضعها الحالي، إنّ تخفيض قيمة العملة نتيجة للأزمة سيضعف حتم
خصوم بالعملة الأجنبية غير محصنة أو يضعف عملاء هامين لديها لهم خصوم كبيرة بالعملة الأجنبية مما يعرض 

  ) تفاقم القروض المعدومة(البنوك إلى عدم القدرة على استرجاع جزء كبير من القروض الموزعة على هؤلاء العملاء 
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  عر الصرفمن أزمة مصرفية إلى أزمة س 4-2
إذا قام البنك المركزي بمحاولة إنقاذ البنوك المتقهقرة من خلال تقديم مزيد من القروض والائتمان 
فيمكن أن ينجر عن هذا تفاقم في المديونية المحلية للبنوك يمكن أن يولد أزمة ثقة لدى المتعاملين الذين 

  .ي سعر الصرف وتقهقر الاحتياطي الأجنبييحاولون التخلص من العملة المحلية مما ينتج انخفاضا كبيرا ف
  
  

  )  الأزمة البورصية ( أزمة أسواق الأوراق المالية : المبحث الرابع 
يواجه سوق الأوراق المالية خاصة بعد عملية التحرير المالي الذي أفرزته العولمة الكثير من 

الصغيرة، تتمثل في وقوع مثل التحديات خاصة إذا تعلق الأمر بسوق للأوراق المالية في الاقتصاديات 
هذه الأسواق في أزمة يصعب تجنبها بالإمكانيات القليلة والخبرة البسيطة، فرغم الدور الكبير الذي 
يمكن أن يؤديه سوق الأوراق المالية في الاقتصاد إلا أنه في حالة ما إذا أصيب بأزمة فإنه سوف 

 :لمبحث إلى ثلاثة مطالب هي يقضي على اقتصاد البلد برمته، لهذا تم تقسيم هذا ا
 ماهية سوق الأوراق المالية؛ -
 العوامل الاقتصادية المؤثرة فيه ومخاطره؛:سوق الأوراق المالية -
 . الأفعال القدرة داخل البورصة وحدوث الأزمة -

  
  ماهية سوق الأوراق المالية: المطلب الأول

قتصاديات الحديثة ترجع إلى القناعة إنّ المكانة الكبيرة التي يحتلها سوق الأوراق المالية في الا
المتزايدة بأهميته في مسيرة التنمية والدور الذي يمكن أن تلعبه في حشد المدخرات المحلية واستقطاب 

  .حتى الاستثمارات الأجنبية باعتباره حلقة الوصل بين المدخرين والمستثمرين
إلى عصر الإمبراطورية وسوق الأوراق المالية ليس بالظاهرة الحديثة إذ يضرب بجذوره 

الرومانية قبل التاريخ الميلادي وقد عرف عدة تطورات والتي جعلت منه سوق مستقل له نظامه 
  .وخصائصه في هيكل السوق المالي

  
 تعريف سوق الأوراق المالية -1

وجود بورصات الأوراق المالية في أي بلد، يعتبر المرآة التي يعكس أحد جوانب التحضر 
ل وتقدمها، فالبورصة تعد من أهم أجهزة أو مكونات الأسواق المالية، فهي تهدف إلى لاقتصاديات الدو

هناك عدة تعاريف قدمت . تأمين السيولة وتجميع المدخرات للإسهام في عمليات الاستثمار والتنمية
  .  لسوق الأوراق المالية رغم اختلاف تعبيرها إلا أنها تؤدي إلى نفس المعنى

ق الأوراق المالية هي أماكن اجتماع تجرى فيها المعاملات في ساعات سو: "التعريف الأول -
محددة من قبل، ومعلن عنها على الأوراق المالية، وذلك عن طريق سماسرة محترفين مؤهلين 
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ومتخصصين في هذا النوع من المعاملات على أن يتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة للأوراق 
  110".ار المتفق عليها عن كل نوعالمالية، أو بالنسبة للأسع

  
  

سوق الأوراق المالية هي عبارة عن مكان يلتقي فيه المشترون والبائعون " : التعريف الثاني -
خلال ساعات معينة من النهار للتعامل في الصكوك المالية الطويلة الأجل، حيث يتم فيها مبادلة تلك 

  111".الصكوك برؤوس الأموال المراد الاستثمار فيها
سوق الأوراق المالية هو سوق الذي يتعامل بالأوراق المالية من أسهم "  :لتعريف الثالثا - 

وسندات، والأسواق قد تكون منظمة أو غير منظمة ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق 
، أما السوق غير المنظم فيتكون من عدد "البورصة"المالية في مكان جغرافي واحد معين يعرف بـ

جار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره ويتصلون ببعضهم بواسطة الحاسوب، كما من الت
أن الأسواق قد تكون محلية أو عالمية ففي الأولى تتداول الأوراق المالية للمنشآت والهيئات 
المحلية، أما الثانية فتتسع لوجود المستثمرين الأجانب، وتداول أوراق مالية لمنشآت وهيئات من 

 :أجنبية كما ينقسم هذا السوق على قسميندول 
فيه يتم التعامل بالأوراق المالية الجديدة أي التي يتم و: السوق الأولى أو سوق الإصدار •

إصدارها لأول مرة وتختص بتأسيس الشركات الجديدة وطرح رأس مال الشركات للاكتتاب في صورة 
  .أوراق مالية

التعامل بالأوراق المالية القديمة المصدرة سابقا، التي  وفيه يتم :السوق الثاني أو سوق التداول •
تطرح للاكتتاب للجمهور من خلال سوق الإصدار، ويوفر هذا السوق للمستثمرين الذين اشتروا 

  112."الأوراق المالية من السوق الأولى
 من خلال عرضنا لهذه التعاريف نجد أن التعريف الأول والثاني قد ركزا على أن سوق الأوراق

المالية محددة بمكان معين وأن موضوع التعامل هو الأوراق المالية ويتكفل بهذا التداول أشخاص 
  .محترفين ومؤهلين وهم السماسرة

  .كما أشار التعريف الثاني أن هذه الأوراق موضوع التداول هي أوراق مالية طويلة الأجل
فين السابقين قد بين أن هذا السوق أما في التعريف الثالث فبالإضافة إلى ما تم ذكره في التعري

يحتوي على أسواق منظمة وأخرى غير منظمة، كما يمكن أن تكون أسواق محلية إذا اشتملت على 
المنشآت المحلية أما إذا اتسعت لتشمل أجانب ففي هذه الحالة تسمى أسواق عالمية كما أشار نفس 

وهما السوق  –ن تسميتهما مرحلتين كما يمكن أ–التعريف على أن هذا السوق ينقسم على قسمين 
  .الأولي والسوق الثانوي
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شروعات القطاع العام إلى الملكية دورها في تحقيق أهداف تحول مو ، بورصة الأوراق الماليةعبد الباسط وفاء محمد حسن  111

  . 25، ص 1996، دار النهضة العربية، مصر، الخاصة
 – 6، ص ص image ،1998، منشورات أسواق رأس المال وأدواتها الأسهم والسندات: البورصاتضياء الدين مجيد الموسوي،   112
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 مكانة سوق الأوراق المالية في هيكل السوق المالي -2

يتمثل السوق المالي في القنوات التي ينساب من خلالها الفائض المالي من الوحدات الاقتصادية التي 
لى موارد تمويلية وبالتالي فإن السوق تحوزه إلى الوحدات الاقتصادية ذات العجز التي تكون في حاجة إ

أو مدته قصيرة أو طويلة الأجل  –قروض أو صكوك–المالي يهتم في مجموعه بعملية التمويل أيا كان نوعه 
ولو  - مباشر أو غير مباشر- أو وسيلة للاتصال بين طرفيه - ملكية أو مديونية - أو الحقوق المترتبة عليه–

نشير إلى أنه عادة ما ينصرف إذا أطلق بدون تحديد إلى سوق الأوراق أردنا تحديد مفهوم السوق المالي 
وهناك : المالية أي الأسهم والسندات وهذا هو المفهوم الضيق لسوق المال ويطلق عليه مصطلح البورصات

مفهوم آخر يشمل المؤسسات المالية التي تتعامل في الإقراض طويل الأجل فقط غير أن المفهوم المقبول 
   113.مال هو الذي يتضمن أيضا جميع الوسطاء والمؤسسات المالية المختلفة بالإضافة إلى سوق النقدلسوق ال

  .وينقسم هذا السوق إلى قسمين رئيسيين هما سوق النقد وسوق رأس المال
وحتى يمكننا التعرف في أي من السوقين يوجد سوق الوراق المالية سوف نستعرض محتوى كل 

  :سوق فيما يلي
  114المالسوق رأس  -

سوق رأس المال هو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية التي تصدرها منظمات الأعمال 
  : ويتكون هذا السوق من شكلين

أسهم –وهي تتعامل في أوراق مالية طويلة الأجل : spot cash markets أسواق حاضرة •
وهنا تنتقل ملكية الورقة  Security marketsوأحيانا يطلق عليها أسواق الأوراق المالية  –وسندات

للمشتري فورا عند إتمام الصفقة وذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو جزء منها أما عن كيفية التداول فقد 
  .تتم من خلال أسواق منظمة أو غير منظمة

وهي تتعامل أيضا  futures contractsويطلق عليها أسواق العقود المستقبلية : أسواق آجلة •
والسندات ولكن من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحق بمعنى أن يدفع في الأسهم 

المشتري قيمة الورقة ويتسلمها في تاريخ لاحق والغرض من وجود هذه الأسواق هو تخفيض أو تجنب 
مخاطر تغير السعر مما يدفع ويشجع المستثمر المتردد الذي بطبيعته يتجنب المخاطر في توجيه 

  .نحو الاستثمار في الأوراق المالية وخاصة الأسهم مدخراته
  :وهناك تقسيم آخر لسوق رأس المال وهذا بالاعتماد على معيار طريقة التمويل إذ تقسم إلى قسمين

في هذا السوق تكون العلاقة مباشرة بين وحدات العجز : سوق الإقراض متوسط أو طويل الأجل -
 .-التمويل المباشر-التجارية  كالمشروعات ووحدات الفائض ولتكن البنوك

                                                 
  .267،ص 2002، مرجع سبق ذكره، رسمية زكي قرياقصو عبد الغفار حنفي  113
  .268 – 267ص ص ، أعلاه نفس المرجع  114
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في هذا السوق يتدخل الوسطاء أي العلاقة غير المباشرة بين وحدات : سوق الأوراق المالية -
 .التمويل غير مباشر: العجز ووحدات الفائض هذا ما يسمى

 
 

   markets  money 115 مفهوم سوق النقد
ية قصيرة الأجل وذلك من خلال سوق المالي ويتم فيه تداول الأوراق الماللوهو الشق الثاني ل

السماسرة والبنوك التجارية وبعض الجهات الحكومية التي تتعامل في تلك الأوراق وتعتبر الورقة 
في استرداد مبلغ من المال سبق أن أقرضه لطرف آخر  المالية هنا صك مديونية تعطي لحاملها الحق

منها في أي وقت وبحد أدنى من الخسائر  وعادة لا تزيد مدة الأوراق عن سنة غير أنه يمكن التخلص
  .أو دون الخسائر على الإطلاق وذلك لضمان عملية السداد 

المصرفية، الأوراق  تومن أهم أنواع الأوراق المالية شهادات الإيداع غير الشخصية، الكمبيالا
  .التجارية وأذونات الخزانة

  116:و فيما يلي شكل يوضح مكونات السوق المالي
  مكونات السوق المالي): 5(الشكل رقم 

  
  السوق المالي                                          

  أسواق رأس المال                                                           أسواق النقد
  
  

  أسواق حاضرة أو فورية                       أسوا ق العقود المستقبلية          
  
  

  البورصات       الأسواق الغير منظمة           الأسواق الاحتكارية-سواق المنظمة الأ     
  

منير ابراهيم هندي، سلسلة أسواق الأوراق المالية، أدوات الاستثمار في أسواق رأس : المصدر
الأوراق المالية وصناديق الاستثمار،الجزء الأول، المعهد العربي للدراسات المالية : المال 
  07، ص 1993رفية، الأردن،والمص

  
                                                 

  نفس المرجع السابق  115
الأوراق المالية وصناديق : سلسلة أسواق الأوراق المالية، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالمنير ابراهيم هندي، : 116

  07، ص 1993الجزء الأول، المعهد العربي للدراسات المالية والمصرفية، الأردن، ،الاستثمار



98  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

من العرض السابق يتضح أن سوق رأس المال بما يتضمنه من مكونات يمكن أن يطلق عليه 
سوق الأوراق المالية وذلك سواء كان التعامل في هذه الأوراق يتم في الحال أو في فترة لاحقة، أيضا 

ما يُطلق عليه لفظ السوق سواء تم التعامل وتداول هذه الأوراق داخل مكان معروف ومحدد وهو 
المنظم أو البورصة، أو خارج هذا المكان ويعتبر سوق الأوراق المالية من أهم مكونات السوق المالي 
في أي دولة لما له من دور بالغ في التطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به معظم دول العالم 

وات مالية جديدة من أسهم وسندات تهدف خاصة الرأسمالية منها، وما يترتب على ذلك من استحداث أد
  .إلى الوفاء باحتياجات العاملين من مدخرين ومستثمرين

  
 وظائف سوق الأوراق المالية -3

    117:و يمكن حصر هذه الوظائف في النقاط الآتية
لأنه يمكنه بيعها في أي وقت أي   تمكن هذه السوق المستثمر من استعادة قيمتها عند الحاجة، -

هذه السوق يمكن لكل حملة الأوراق المالية من تحويلها إلى سيولة نقدية عند الضرورة،  أنه من خلال
والتي تستثمر في  –أم اعتباريين  نطبيعيي –فالتعامل في البورصات يتم من خلال مدخرات الأفراد

 شكل أسهم وسندات ولكل مدخر دوافعه من الاستثمار، ولكن الملاحظ أن هذا المدخر قد يحتاج لجزء
أو كل مدخراته طبقا لظروفه الطارئة، والتي لا تكون محددة بزمن معين، كما يرغب أيضا في 
استرداد هذه الأموال دون خسارة محسوسة، وهذا يتم من خلال سوق الأوراق المالية، فصاحب السهم 

ه تبقى مثلا لا يستطيع استرداد مدخراته في أي وقت، حيث أنها تحولت إلى موجودات في المنشأة وعلي
طالما المنشأة باقية، فالسبيل الوحيد أمامه في هذه الحالة هو بيعه لشخص آخر من خلال هذا السوق 
وبهذه الميزة يمكن تحقيق التوازن من ناحية عرض المدخرات وتلبيه شرط المدخر في سرعة حصوله 

لمكتتب فيها لتمويل على استثماراته لتلبية حاجاته، ومن ناحية الطلب والتي تتطلب بقاء الأحوال ا
الاستثمارات المختلفة وألا تعرض اقتصاد الدولة كله لهزات عنيفة فالبورصة هي الجهاز الذي يمكن 

 .أن يتحقق به سهولة تسويق الاستثمارات ومساعدة الأفراد على التخلص منها في أي وقت
تساعد المستثمر  ولكن نجاح جهاز البورصة على تحقيق هذه الوظيفة الأصلية وهي السرعة التي

على التخلص فيها من استثماراته في أي وقت إلى جانب إعطاء الحق للمساهم في التنازل على أسهمهم 
  :يتطلب أمرين

إيجاد طبقة من الوسطاء يقومون بعملية البيع والشراء سواء لحسابهم أو لحساب الغير، وبذلك  •
 .ةيهيئوا للمستثمر سوقا مستمرا لما يمتلكه من أوراق مالي

وجود نشاط في التعامل في هذه الأوراق بالقدر الذي يسمح بتحقيق رغبات المستثمرين ودرجة  •
التعامل بمثابة دعاية طيبة للاستثمار في الأوراق المالية، فكلما كان هناك نشاط في التعامل دل ذلك 

 .على ارتفاع درجة السهولة في تسويقها والعكس صحيح

                                                 
  .304 – 299، ص ص س المرجع السابقنف  117
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ة للأوراق الملية وهذه الوظيفة الأساسية الثانية مرتبطة مراعاة تحديد الأسعار المناسب - 
ارتباطا وثيقا بالوظيفة الأولى فلا يجب أن توفر البورصة تسهيل التسويق على حساب 

  الأسعار، وهذا يعني أن المدخر 
  
 

إلى جانب حرصه على أن يكون لديه فرص كبيرة لبيع أوراقه المالية كلما احتاج إلى ذلك، فإنه 
ضا على أن يكون السعر الذي يبيع به مناسبا لاستثماراته، والبورصة لها دور في يحرص أي

تحقيق عدالة الأسعار وذلك من خلال الالتقاء الواسع للطلب والعرض معا فهي بما لديها من 
أجهزة وإمكانيات واتصالات السماسرة يبعضهم واتصالاتهم بعملائهم بوسائل الاتصال المختلفة 

الطلب والعرض في مكان واحد مما يترتب عليه سعرا عادلا للبائع حتى لا  تعمل على تجميع
 .يتعرض لضغط الحاجة ويبيع مضطرا بخسارة

أيضا تساهم البورصة في تحقيق السعر المناسب، وذلك عن طريق إلزام الشركات المقيدة بها 
قيمة الأسهم وبذلك يتمكن على ضرورة مدها بالمعلومات الكافية عن أعمالها التي قد تؤثر مباشرة على 

المتعاملون من تقييم الأوراق المتداولة على أسس معلومة، والتصرف على أساس مدى الإقبال على 
الأنواع المختلفة من هذه الأوراق وبالتالي تنخفض أعمال المضاربة التي ليس لها أساس سليم، والتي 

  .من أوراق ماليةقد تحدث نتيجة لجهل المتعاملين بخصائص ما يتعاملون فيه 
إن الطابع المميز للمتعاملين في سوق الأوراق المالية هو : تفادي التقلبات العنيفة للأسعار -

سرعة الانفعالات لسماع أي خبر، وما يترتب عليه من توقعات تحكم تصرفاتهم في عملية التداول، 
 .والتي تتوقف على مدى التشاؤم أو التفاؤل

وم بدور لكسر حدة هذه التقلبات التي ترجع أساسا للانفعالات والتي والبورصة في هذا المجال تق
قد تكون خاطئة، ويتحقق ذلك بأن يقوم أعضاؤها المتخصصون وعملاؤها المحترفون بتلقي أثر هذه 
الانفعالات فيشترون ما يرون بحكم خبرتهم أنه عرض زائد نتيجة للتشاؤم، وكذلك يواجهون أي طلب 

الذي لا مبرر له، ويساعد ذلك على كسر حدة هذا الارتفاع أو الهبوط المفاجئ في زائد نتيجة للتفاؤل 
الأسعار وبعد أن تستقر الأمور وتهدأ الانفعالات يعاود المحترفون في البورصة القيام بعملية عكسية 

  .لما سبق القيام به إلى أن تستقر الأسعار في أوضاعها الطبيعية
وذلك من خلال كثرة وتنوع : ومتفاوتة من حيث المخاطرتوفير فرص استثمارية متنوعة  -

الأوراق المالية من جانب، وتوفير البيانات والمعلومات عن هذه الأوراق التي يتم التعامل فيها، 
فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الرسمية لهذه الوراق كل يوم مبينة الأوراق التي حدث عليها التعامل 

مكن المستثمر من مقارنة ودراسة مدى الإقبال على الأنواع المختلفة من وحركة الأسعار بها، وهذا ي
 .هذه الأوراق وبالتالي يعتبر مرشدا عند اختياره للأوراق التي يرغب في الاستثمار فيها

حيث أنّ الإقبال على : مساعدة المنشآت في الحصول على ما تحتاجه من تمويل طويل الأجل - 
نشآت المقيدة بالبورصات في شكل أسهم وسندات يكون أكبر مما لو كانت هذه شراء الإصدارات الجديدة للم

الأوراق المالية لشركات غير مقيدة بالبورصة يعتبر نوعا من الاعتراف بقدرة هذه المنشأة وكفاءتها كما 
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يخلق درجة معينة من الاطمئنان والثقة في أوضاعها، ويسهل هذا من توجيه المستثمرين لمدخراتهم نحو 
  .هذه الأوراق المالية وبالتالي تحصل المنشأة على ما تحتاجه من أموال لتمويل احتياجاتها الطويلة الأجل

  
  
 
فالبورصة تساعد في تحديد الاتجاهات العامة في عملية : تعتبر البورصة مؤشرا للحالة الاقتصادية - 

 .ي الكيان الاقتصادي وتسجيلهاالتنبؤ فهي تعتبر المركز الذي يتم فيه تجميع التذبذبات التي تحدث ف
فحجم المعاملات يتم عن أهمية الأموال السائلة المتداولة، وكذلك فإنّ الأسعار التي يتم التعامل 
بها تنبئ عن السعر العام لعائد المبالغ المستثمرة، وبالإضافة إلى ما سبق فإنّ ما يستخلص من جدول 

لدى المنتجين نحو الإنتاج، ومما لا شك فيه أن  الأسعار العامة يعبر عن ارتفاع أو هبوط الميل
  .المعلومات تساعد على توجيه المستثمر للأوراق المالية التي تدر عليهم الأرباح التي يرغبونها

  
 متطلبات إقامة سوق الأوراق المالية  -4

حتى يؤدي سوق الأوراق المالية وظائفه على أحسن وجه يستوجب ذلك ضرورة توفير عدد من 
ات، والتي يمكن اعتبارها الركائز والمقومات الأساسية لإقامة هذا السوق، يمكن تلخيصها فيما يلي المتطلب

:118   
  توفير مناخ استثماري ملائم 4-1

يشمل المناخ الاستثماري الأوضاع السياسية والاجتماعية والاقتصادية والتشريعية، لذا يجب 
وتقنعه بضرورة الاستثمار إذا كان المستثمر تكيفها بطريقة تخدم الاستثمار وتؤثر في ثقة المستثمر 

محلي، أما إذا كان المستثمر أجنبي تقنعه بتوجيه استثماراته إلى بلد معين دون غيره ويأتي المناخ 
عامل الثقة وعامل التنظيم، فمن خلالهما يتكون : الاستثماري المناسب من عاملين أساسيين هما

إذ أنه كلما كان الوضع السياسي والاجتماعي مستقرا . الأساس المناسب لإقامة مثل هذه السوق
وكلما كانت السياسات الاقتصادية واضحة، بالإضافة إلى توافر تنظيمات إدارية تتسم بالكفاءة 
والفاعلية، وكذا وضوح النظام القانوني، كل ذلك يسهم في توفير متطلبات الاستثمار المحلي فضلا 

المحلية والدولية ليس من خلال الإعفاءات والامتيازات بل  لما يوفره من عامل جذب للاستثمارات
  .من خلال توفير بيئة استثمارية مناسبة

  
 الوعي الادخاري والاستثماري 4-2

إن وجود وعي ادخاري واستثماري يعد من المتطلبات الأساسية لقيام سوق الأوراق المالية فهو 
كن قياس هذا الوعي من خلال شركات يوفر الفرص العديدة لتدفق المدخرات نحو المشاريع، ويم

                                                 
 – 139، ص ص 2001التوزيع، الأردن، و ، مؤسسة الوراق للنشرالاستثمار في الأوراق الماليةمحمد حمزة الزبيدي،    118
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المساهمة ورؤوس أموالها، وحجم الأسهم المصدرة وحجم ودائع القطاعات الخاصة والعائلي، وحجم 
  .الادخار ونسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي

 كثرة عدد الشركات المساهمة وتنوع الأوراق المالية من حيث آجالها ومواصفاتها 4-3
بالسير وانخفاض المخاطر وأن تكون جذابة للمستثمرين مما يساعد على  تلك الأوراق التي تتميز
  .توسيع رقعة السوق وازدهاره

  
 توفير المؤسسات المالية الوسيطة المصرفية منها وغير مصرفية 4-4

و ذلك نظرا للدور الكبير الذي تؤديه في تعبئة المدخرات المالية وتوجيهها، وخلق الفرص 
العرض والطلب الذي يعتبر جوهر عمليات سوق الأوراق المالية، كما أن الاستثمارية وتحقيق تقارب 

لهذه المؤسسات عدة مهام كالقيام بعمليات التسويق والترويج والتغطية للإصدارات الجديدة فضلا عن 
  .قيامها بإدارة المحافظ لصالحها أو لصالح الآخرين

 هيكل مؤسسي فعال ومتكامل 4-5
تنظم وتشرف بصورة كاملة على جميع  –حكومية  –سمية يتمثل هذا الهيكل بوجود هيئة ر

نشاطات السوق من حيث الأوراق المدرجة وشروط إصدارها وتداولها في السوق الأولية والثانوية، 
وكذلك الترخيص وتأهيل الكوادر والأفراد العاملين في السوق، بمعنى أنها تقوم بكل الأعمال التي 

حماية للمتعاملين في السوق من خلال منعها لكل التجاوزات على تهدف إلى تطوير وتحقيق أساليب ال
  . الأنظمة واللوائح والقوانين التي تحكم عمل السوق

 الإفصاح المالي وإشهار المعلومات  4-6
تعتبر المعلومات الأساس الذي يعتمد عليه المستثمرون لأجل اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة 

المعلومات والبيانات الصحيحة المالية وغير المالية المتعلقة بالشركات التي لذا  يتوجب أن تتوفر لديهم 
تتداول أوراقها في السوق نتيجة لهذه الأهمية الكبيرة للمعلومة أصبح الإفصاح المالي مسألة قانونية، 
أي أنه قد وضعت قوانين تجبر الشركات بنشر هذه البيانات والإفصاح عنها في أي أوقات محددة كل 

ميزانية الشركة، حساب الأرباح والخسائر وتقارير مجالس الإدارة ومراقبي : نة وتشمل هذه البيانات س
  .الخ...الحسابات، وإظهار مراكزها المالي 

  .لأنّ هذه البيانات من شأنها تعميق ثقة الجمهور بعمليات السوق وإلى استقطاب مشاركة أوسع منهم
اسطة النشرات التي يصدرها السوق أو التي تصدرها عمليات الإفصاح هذه غالبا ما تتم بو

  .الشركات نفسها والتي يمكن أن تكون يومية أو أسبوعية أو شهرية أو عبر وسائل الإعلام المختلفة
  
  
 نظام فعال للاتصالات 4-7

أحد المقومات الأساسية لإقامة سوق للأوراق المالية، خاصة  تيعتبر وجود نظام فعال للاتصالا
فمن خلال هذه الأخيرة يمكن نقل ... لتطورات الاتصالية من هاتف، فاكس، انترنيتفي ظل ثورة ا

آخر المستجدات والتطورات المتعلقة بالسوق، وبأقصى سرعة لأطراف المعنية وتمكن السوق من 
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معالجة أكبر قدر من المعاملات فضلا عما يتيحه من إمكانية لربط السوق الإقليمية بالدولة ومنه يتيح 
  .ية التعرف على الفرص الاستثمارية المتنوعة في هذه الأسواقإمكان

و خلاصة لما تقدم يمكن القول أنه إذا ما توفر لسوق الأوراق المالية هذه المتطلبات فإنها 
  .ستؤدي دورا فاعلا في تنشيط الاقتصاد وتؤدي وظائفها على أكمل وجه

  
 خصائص سوق الأوراق المالية   -5

  119:بعض الخصائص تميزها عن باقي الأسواق الأخرى نذكر منها لسوق الأوراق المالية
سوق الأوراق المالية تتسم بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى، نظرا لكون  -

المتعاملين فيه من الوكلاء المختصين، وهناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق المالية في هذه 
دان هناك إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في أسواق الأوراق السوق، لذلك في معظم البل

 .المالية وتوفر للمتعاملين المعلومات الضرورية
يتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية، يتم فيها تداول الأدوات التي تم إصدارها من  -

 .قبل بما يكفل توفير السيولة
المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعار التداول في هذه السوق يتم بتوفير  -

 .العادلة على أساس العرض والطلب
التداول في سوق الأوراق المالية الثانوية الخاصة يتم من خلال الوسطاء ذوي الخبرة في  -

 .الشؤون المالية
الاتصالات فإنّ ذلك سوق الأوراق المالية تتميز بالمرونة، وبإمكانية استفادتها من تكنولوجيا  -

يعطي خاصية للأسواق المالية بكونها تتميز عن غيرها من أسواق السلع بأنها أسواق واسعة تتم فيها 
 .صفقات كبيرة وممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت

قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالية يتطلب توفر المعلومات السوقية، واتخاذ ال -
 .الاستثمارية الرشيدة

   120:كذلك هناك الخصائص الآتية لسوق الأوراق المالية، وهي   
سوق الأوراق المالية ترتبط بالأوراق المالية طويلة الأجل، وتكتسب أهمية خاصة في تمويل  -

 .المشروعات الإنتاجية التي تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طويل
الية قد يكون أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الاستثمار في الاستثمار في سوق الأوراق الم -

السوق النقدي، نظرا لكون أدوات الاستثمار فيه، مثل السندات طويلة الأجل يحتمل مخاطر سعريه، 
سوقية، وتنظيمية مختلفة، وكذلك الأسهم على الرغم من أنها ذات عائد أكبر نسبيا إلا أن مخاطرها 

  121كبيرة أيضا
سوق الأوراق المالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا، وبالتالي فإن اهتمام الاستثمار في  -

 .المستثمرين في سوق الأوراق المالية يكون نحو الدخل أكثر منه نحو السيولة والمخاطرة
                                                 

  . 56، ص 2002التوزيع، عمان الأردن،و النشرو ، دار الصفاء للطباعةالنقديةو الأسواق الماليةجمال جويدان الجمل،   119
  . 32، ص 1997التوزيع، عمان الأردن، و ، دار المستقبل للنشرمبادئ الاستثماراهر حيدر حردان، ط  120

121 J.Pilverdier, Tereyt, le marché boursier , édition Economica, 1998, p : 10.   
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  العوامل الاقتصادية المؤثرة عليه ومخاطره : سوق الأوراق المالية: المطلب الثاني
بعدد من المؤثرات والعوامل الاقتصادية كالناتج الإجمالي، السياسة تتأثر سوق الأوراق المالية 

النقدية والمالية، معدل التضخم، سعر الصرف، هذا التأثير قد يكون إيجابيا وقد يكون سلبيا يوقعها في 
  .عدد من المخاطر، فهذا المطلب سوف يتطرق إليها بالتفصيل

 
 الماليةالعوامل الاقتصادية المؤثرة على سوق الأوراق  -1

هناك عدة عوامل تؤثر سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة على سوق الأوراق المالية، وفيما 
   122:يلي هذه العوامل

يعبر هذا على مجموع السلع والخدمات التي تم إنتاجها داخل  :الناتج الإجمالي المحلي  -
صادية العامة، فكلما زاد الناتج الحدود الوطنية ولهذا المجمع أهمية كبيرة للتعبير عن الحالة الاقت

الإجمالي المحلي طبعا مع ثبات معدل التضخم والمعروض من النقود، كلما دل ذلك على انتعاش 
 .أسواق رأس المال والعكس صحيح

يقوم البنك بإدارة السياسة النقدية من خلال أدواته المعروفة، وهذا للتأثير على :  السياسة النقدية- 
  ، ولكن ما هي العلاقة الموجودة بين السياسة النقدية وبين مستوى أسعار الأوراق المالية؟المعروض من النقود

في الحقيقة أثبتت عدة دراسات أنه هناك علاقة ارتباط بينهما ذلك أن زيادة المعروض من النقود 
 :له تأثيرين

ومنه زيادة الأول إيجابي لأنه يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة الأمر الذي يشجع الاستثمار  •
الإنتاج وانخفاض البطالة هذا كله يؤدي إلى زيادة الطلب على المنتجات، فتزيد بذلك أرباح الشركات 

 .مما يُؤدي إلى انتعاش أسواق رأس المال
أما التأثير الثاني فهو سلبي حيث يؤدي زيادة العرض من النقود إلى التضخم، مما يُؤدي إلى  •

ثمار والذي يستخدم كمعدل خصم في معادلة تسعير الأوراق المالية، زيادة العائد المطلوب على الاست
 .مما يُؤدي إلى انخفاض أسعار هذه الأوراق المالية

 الحكومة تستخدم أدوات السياسة المالية ممثلة في الضرائب والإنفاق الحكومي: السياسة المالية- 
 .ن له تأثير على أسعار الأوراق الماليةللتأثير على الطلب الإجمالي، والنشاط الاقتصادي هو بدوره يكو

فمثلا في أوقات الكساد يكون الطلب الإجمالي على السلع والخدمات أقل من العرض الإجمالي 
فمن نتائج هذه الحالة زيادة البطالة وانخفاض الاستثمار، لذا تقوم الحكومة بإتباع سياسة مالية توسعية 

يض الضرائب، وهذا يؤدي إلى زيادة دخل المستهلكين أو تخف/من خلال زيادة الإنفاق الحكومي و
ومنشآت الأعمال مما يُؤدي إلى زيادة الطلب الإجمالي وانتعاش الاقتصاد، وكذا انتعاش التعامل في 

  .أما في الحالة العكسية تقوم الحكومة بإتباع سياسة انكماشية.بورصة الأوراق المالية
  

                                                 
الجامعية، مصر، بدون سنة  ، الدارالأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصةو تقييم الشركاتمحمد عبده محمد مصطفى،   122

  .49 – 42النشر، ص ص 
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نه جزء من المعدل العائد المطلوب على الاستثمار لأنه معدل التضخم مهم جدا لأ :معدل التضخم - 
يستخدم كمعدل خصم عند تسعير الأوراق المالية، ففي حالة زيادة التضخم مع ثبات العوامل الأخرى يؤدي 

هذا مع ملاحظة أن . إلى زيادة العائد المطلوب، ومن ثم انخفاض أسعار الأوراق المالية والعكس صحيح
الناتج الإجمالي المحلي والسياسة النقدية والسياسة المالية  –ين متغيرات الاقتصاد الكلي هناك تأثير متبادل ب

 .من جهة مع التضخم من جهة أخرى على النحو الذي سبق شرحه –وسعر الصرف 
نعيش في الآونة الأخيرة مرحلة متقدمة من العولمة وما صاحبها من تأثير المتغيرات :سعر الصرف - 

لمية على الاقتصاديات المحلية خاصة مع ما واكب ذلك من تطبيق اتفاقيات المنظمة العالمية الاقتصادية العا
هذه الأمور كلها أدت إلى ...للتجارة وزيادة المنافسة وكذا تطبيق آليات السوق الحر من خلال الخصخصة 

ر الأوراق المالية، زيادة أهمية سعر الصرف كأحد أهم المتغيرات الاقتصادية الأساسية المؤثرة على أسعا
فيجب دراسة اتجاهات سعر الصرف وتقلباتها وتأثير ذلك على أسعار الأوراق المالية بصفة عامة، وعلى 

 .الصناعات ذات الارتباط بالتصدير أو الاستيراد بصفة خاصة حيث تتأثر أكثر من غيرها
ي إلى تقلب أسعار هناك ملاحظة يجب الإشارة إليها، هناك عدة عوامل اقتصادية هي التي تؤد

  : الصرف وهي مثلا
سعر الفائدة، معدل التضخم، معدل النمو، تدخل البنك المركزي بأدوات السياسة النقدية، مختلف 

  الخ  ...والتصدير والتعريفة الجمركية دالقيود المفروضة على التجارة الدولية مثل حصص الاستيرا
 مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالية -2

مخاطر التي تصاحب الاستثمار ترتبط عموما بعدم اليقين بالعائد المتوقع، فعلى الرغم من دقة إنّ ال
  .تقدير هذا العائد، إلاّ أنه لا يزال غير مؤكد، فقد تحدث تقلبات في هذا العائد إذ ما تم القيام بالاستثمار

 :هناك عدة تعاريف للمخاطرة :تعريف المخاطرة 1- 2
عدم تحقق العائد، وربما احتمال وقوع ) أو إمكانية (عني احتمال ت:" يمكن تعريفها على أنها

الخسائر الرأسمالية ومن المبادئ المعروفة في الاستثمار أن المخاطرة تكون مرافقة للعائد حتى أن 
     123".البعض يقول أن العائد هو ثمن المخاطرة

نتيجة عدم التأكد والتنبؤ بأنها الخسائر والأضرار التي تصيب المستثمر : " كما يمكن تعريفها
   124".بعوائد الأداة الاستثمارية

من خلال هذين التعريفين نستخلص أنّ المخاطرة في الاستثمار هي مرادف لعدم التأكد، إذ كلما 
زاد عدم التأكد من الحصول على عائد الاستثمار أو من حجمه أو من انتظامه، أو من زمن تحقق 

  .ر خطورة، والعكس صحيحالعائد، كلما كان الاستثمار أكث
  

                                                 
  .95، ص 1997، مرجع سبق ذكره، طاهر حيدر حردان:  123
، دار وائل للنشر، الماليو أساسيات الاستثمار العينيأحمد زكريا صيام، و طاهر فاضل البياتيو ناظم محمد نوري الشمري:  124

  316،ص  1999لبنان، 
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وهكذا فالمخاطرة ظاهرة مرتبطة بالاستثمار ولا ينفي وجودها إلا أن يكون احتمال حدوث 
التدفقات النقدية المتوقعة من الاستثمار من حيث حجمها وزمن حدوثها يساوي واحد صحيح، أي أنها 

  .، وهو ما لا يمكن تحقيقه في الواقعةمؤكدة مئة في المائ
كن أن نتصور وجود استثمار بدون مخاطرة، وإنما يمكن التخفيف منها، ولهذا يلجأ لهذا لا يم

المستثمرون إلى تنويع استثماراتهم ذلك لأنه تتفاوت مجالات الاستثمار وأدواته من حيث درجة 
  .المخاطرة التي تلازمه، كما يتفاوت كذلك المستثمرون في مدى استعدادهم لتحمل المخاطرة

وسوف نركز عن المخاطرة التي تتعرض  :سوق الأوراق المالية مصادر المخاطرة 2-2
  125:لها الأوراق المالية وفيما يلي أهم مصادرها

–مصدر الورقة- نقصد بقابلية استدعاء الورقة المالية بأنها جواز قيام المقترض:مخاطر الاستدعاء - 
أسعار استدعاء يتم تحديدها عند الإصدار، باستدعاء الورقة لسدادها قبل موعد استحقاقها، ويتم استدعاء الأوراق ب

استدعاء الأوراق المالية يمثل مخطر للمستثمر، إذ أنه إذا استرد أمواله المستثمرة قد لا تتاح له فرصة لإعادة 
 ".مخطر إعادة الاستثمار"استثمارها على نفس العوائد التي كانت مستثمرة فيه، لذا يُطلق على هذا المخطر أيضا

والمقصود به احتمال عدم دفع الفوائد أو الأقساط أو سداد مبلغ القرض  :السدادمخطر عدم  -
 .في الأوقات المحددة لذلك

التحويل هنا نقصد به قيام الشركة المصدرة بتحويل سند أو سند ممتاز إلى  :مخاطر التحويل -
ثمار قد يتغير، لأن عدد محدد من الأسهم العادية، والمخطر هنا يتمثل في أن معدل العائد إلى الاست

 .قيمة الأسهم العادية المحددة قد تزيد أو تقل
وهو مخطر ينتج بسبب التغيرات التي تحدث في العوائد نتيجة تحركات  :مخاطر سعر الفائدة -

 .أسعار الفائدة
تنشأ هذه المخاطر من الأخطاء التي تتسبب فيها إدارة  الشركة نفسها وهي  :مخاطر الإدارة -

 .تها في اتخاذ القرارات الاستثمارية والتمويليةتمارس وظيف
عدم القدرة على تسييل الورقة، أي صعوبة تحويلها إلى نقد جاهز  وهي :مخاطر التسويق -

  .دون أن يؤثر ذلك كثيرا في سعرها
إنّ المناخ السياسي المستقر يزيد في الثقة التي يوليها قطاع الأعمال  :المخاطر السياسية -

وما للسوق المالية، أما إذا تميز الوضع بعدم الاستقرار كوجود عمليات إرهابية حينئذ والجمهور عم
 .يحدث العكس إذ تغيب الثقة، فالعوائد تتغير في هذه الأحوال، فلا يوجد شيء مضمون

والمقصود بها هبوط القوة الشرائية للدخل الناتج من الاستثمار،  :مخاطر القوة الشرائية للنقود - 
  ".مخاطر التضخم" رتفاع مستوى الأسعار في الاقتصاد ككل، وتسمى هذه المخاطر أحيانا نتيجة لا
  
  
 

                                                 
  .91 – 86، ص ص 2000النشر، مصر،و ، البيان للطباعةالاقتصادي للأسواق الماليةو التحليل الماليمحمود صبح، :  125
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والمقصود هنا هو السوق المالية، فالمستثمر بالأسهم سيتأثر بتحركات سوق  :مخاطر السوق - 
الأسهم صعودا وهبوطا، ومن المعروف أنّ سوق الأسهم تتحرك لأتفه الأسباب أو الشائعات، وتسير 

 .ر الأسهم فيها سيرا عشوائيا، فهي لا تعكس الماضي بالضرورة، ولذلك كان من الصعب التنبؤ بهاأسعا
والمقصود هنا سوق الاستثمارات العالمية، أي أن يقوم المستثمر  :مخاطر السوق العالمية -

لاف باستثمار أمواله في بلد أجنبي، ولهذا الاستثمار مخاطره الخاصة مثل تقلب أسعار الصرف، اخت
القوانين والأنظمة، والمخاطر السياسية، مخاطر التأميم ومخاطر إدخال وإخراج العملات وتبرز بعض 

  .أنواع هذه المخاطر بشكل خاص في أسواق البلدان النامية
 
إنّ المخاطر الكلية المرتبطة باستثمار : تصنيف المخاطرة في سوق الأوراق المالية  2-3

 126:ما تتكون من عنصرين
تمثل نسبة المخاطر التي تعود إلى حركة السوق ككل إلى المخاطر : المنتظمةالمخاطر  -

الكلية، أو هي ذلك الجزء من القابلية الكلية لتباين العائد الذي تسببه عوامل تؤثر بشكل متزامن على 
يئة أسعار كافة الأوراق المالية التي يتم التعامل فيها في السوق، وتعتبر التغيرات التي تطرأ على الب

 .الاقتصادية والسياسية والاجتماعية وتؤثر على أسواق الأوراق المالية مصادر للمخاطرة المنتظمة
وهي عبارة عن المخاطر المتبقية التي تنفرد بها ورقة مالية معينة، أو  :المخاطر غير المنتظمة - 

ات مثل إضرابات العمال هي ذلك الجزء من المخاطر الكلية التي تنفرد بها منشأة أو صناعة ما، فالتغير
والأخطاء الإدارية والحملات الإعلانية، وتغير أذواق المستهلكين والدعاوي القضائية تسبب قابلية عوائد 
منشأة ما للتباين، ويكون هذا التباين غير منتظم مستقلا عن العوامل المؤثرة على الصناعات وأسواق 

المنتظمة تحدث نتيجة لعوامل مؤثرة على منشأة ما أو  الأوراق المالية الأخرى، ونظرا لأن المخاطر غير
 .عدد قليل من المنشآت، فإنه يجب التنبؤ بها على نحو مستقل لكل منشأة على حدة

ولأن المخاطر غير المنتظمة كما جاء في التعريف الأخير هي المخاطر المتبقية غير المفسرة 
مة بالنسبة للسوق ككل، كما لا توجد من خلال حركات السوق، لذلك لا توجد مخاطر غير منتظ

مخاطر غير منتظمة تقريبا في المحفظة المالية  ذات التنويع الكبير، ونتيجة لذلك فإنّ محفظة الأوراق 
  .المالية عندما تصبح أكبر وأكثر تنوعا فإنّ المخاطر غير المنتظمة الخاصة بها تقترب من الصفر

أي من هذين النوعين من المخاطر : ذا المستوى هوو السؤال الذي يتبادر إلى أذهاننا عند ه -
 يمكن تجنبه؟

  127:الإجابة على هذا السؤال هي كما يلي -
  
  
  
 

                                                 
  . 266، ص 1998، الدار الجامعية، مصر،، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العال حماد:  126
  .200،ص 1998مصر،، ، مكتبة عين شمسالاستثمار في الأوراق المالية، سعيد توفيق عبيد: 127
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بصفة عامة المخاطر بطبيعتها غير مستحبة، لكن إذا كان لابد من الاستثمار، فلا بد أيضا من 
ر حينما يقر لنفسه قبول المخاطرة المنتظمة لأنها مرض خارجي يجب التكيف معه، ولهذا فإنّ المستثم

معدل العائد الواجب أن يطلبه على الاستثمار، فإنه يطلب تعويضا عن المخاطر المنتظمة بينما لا يحق 
له أن يطلب تعويضا عن خطر هو السبب فيه، وهي المخاطر غير منتظمة التي كان من الممكن 

لهذا الاستثمار هي علاقة طردية فالعلاقة بين العائد على الاستثمار وبين المخاطر المنتظمة . تجنبها
موجبة، حيث يزيد العائد المطلوب كلما زادت هذه المخاطر، وهذه العلاقة تعتبر منطقية إلى أبعد 
الحدود، فلكي يقبل المستثمر على استثمارات تحمل درجات مخاطرة منتظمة أكبر فلا بد وأن يتوقع 

  .يقدم عليها الحصول على عائد كبير يتناسب وهذه المخاطر وإلا فلن
ومن حسن الحظ فإنّ أسلوب التنويع الأمثل الذي قدمته نظرية المحفظة يساعد المستثمر على 

  .تجنب المخاطر المنتظمة
فالمستثمر الذي يضع أمواله في استثمار فردي واحد يتعرض لتقلبات أشد من هذا المستثمر الذي يدرك 

مارات سوف يُؤدي إلى  تقليل المخاطرة، والحقيقة أن أن توزيع أمواله بطريقة معينة على عدد من الاستث
  ).لأنها خارجية بينما الذي يقل يتلاشى هو المخاطر غير المنتظمة( المخاطر المنتظمة تبقى كما هي

  
  الأفعال القذرة داخل البورصة وحدوث الأزمة: المطلب الثالث

فهما للمتغيرات الاقتصادية، تعد الأفعال القذرة داخل البورصة هي أشد أنواع الجرائم ذكاء و
وتأثيرا بالمكسب والخسارة، لاسيما أنه عادة ما يرتكبها بعض رجال الأعمال الذين يملكون سطوة 

وأقرب مثال على ذلك ما قام به *".صانعي السوق القذرين"وثروة تمكنهم من إتمام هذا الدور، ويسمون 
ة حيث إن انهيار بورصات تلك الدول ساهم الملياردير جورج سورس في انهيار دول النمور الآسيوي

  .بدرجة كبيرة في انهيار العملة الوطنية لتلك الدول، ومن ثم تعرضها لانهيار اقتصادي
ولأن بعض المستثمرين الصغار يتحركون بمنطق المضاربة وبعقلية القطيع الجماعي في التداول 

القذرة، ومن ثم من المهم معرفتها، وفهم على الأوراق المالية، لذا يقع بعضهم ضحية هذه الممارسات 
  .كيف تتم في أسواق المال والبورصات، حتى يمكن تلافيها

  
  
  
  

                                                 
بينما يعتبر الوسيط بالعمولة الأداة التي تقوم بمطابقة أوامر البيع والشراء الصادرة عن المستثمرين فإنّ على صانع السوق القيام  *

وصانع ) الهامش(بالإعلان عن أسعار البيع والشراء للورقة المالية الواحدة في وقت واحد ويسمى الفرق بين سعري البيع والشراء 
ة لا ينتظر أوامر البيع والشراء لمطابقتها حسب رغبات المستثمرين، ولكنه يلتزم بأسعاره  المعلن فيما  يتعلق السوق بهذه الوظيف

والأصل في إضافة وظيفة صانع السوق . بالأسهم كأسعار قابلة للتنفيذ الفوري إذا طلب منه أحد الوسطاء بالعمولة أو المستثمر ذاته
المزيد من السيولة على الأسواق الثانوية للأوراق المالية خاصة عندما لا تتوفر أوامر شراء إلى وظيفة الوسيط الوكيل هو إضفاء 

وبيع متطابقة، أو لا تتوافر هذه الأوامر في كل وقت حين يغيب الاهتمام إما بالشراء أو البيع، كما يعمل صناع السوق على 
  .الاستقرار النسبي لاتجاهات الأسعار
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  في البورصة أنواع الممارسات القذرة  -1
   128:تتعدد الممارسات القذرة في البورصة، ويمكن تبيان أبرز أنواعها فيما يلي

ليها صانعو السوق الخفي لتحقيق وهو أحد الطرق التي يلجأ إ: لتداولافتح حسابات متعددة  -
مكاسب كبيرة على حساب المستثمرين الصغار، ولإضفاء شرعية على الفعل القذر للتداول، فضلا عن 

  .جني الأرباح في يدهم
ويمكن هذا الأسلوب من التحكم في العرض داخل سوق المال، كما يؤدي إلى زيادة أو نقصان 

لأسلوب من أساليب الاحتكار الذي يعمل ضد مصلحة الطلب حسب رؤية صانع السوق، ويعد هذا ا
  .المستثمر الصغير في البورصة

لدى صانع السوق شركة من  نفترض أن: نقدم المثال الآتيتتضح الصورة بشكل أكبر،  حتى
من أسهم تلك الشركة، وسعر السهم عند بداية الإدراج بقوائم % 80شركات الاتصالات، ويملك 

  .فتعال لنرى كيف تتم الممارسات غير المشروعة على هذا السهم دولارات، 10البورصة هو 
من أسهم تلك الشركة التي يتملكها في البورصة، فينخفض السعر % 20يبدأ صانع السوق بداية بطرح 

دولارات، فيدفع هذا بعض الأشخاص إلى بيع ما لديهم من أسهم، فيقوم صانع السوق بشراء الكمية التي  8عند 
في السوق عند السعر المنخفض، ومن ثم يزيد الطلب على السهم وينقص المعروض فيرتفع سعر  طرحها من قبل

مما لديه من أسهم عند السعر المرتفع الجديد في % 25دولارا، فيقوم صانع السوق بطرح  15السهم إلى 
 12عر دولارا، فيشتري مرة أخرى كمية أكبر من التي طرحها عند س 12البورصة، فينخفض السعر إلى 

  .من أسهمه عند السعر الجديد% 30دولارا فيقوم بطرح  18دولارا، فيرتفع السعر عند 
وهكذا يقوم صانع السوق الخفي بعمل موجات صعود وهبوط على السهم، ويجني الكثير من 
الأرباح على حساب خسارة المستثمر الصغير الذي يتبع سياسة القطيع في البيع والشراء دون النظر 

  .ت المالية أو الفنية لهذه الشركةللتحليلا
وهو يشبه الأسلوب السابق إلى حد ما، ولكن من جانب عدد : أسلوب الصدمات السعرية 1-1

من الأفراد متفقين اتفاقا غير معلن على القيام بمضاربات واسعة على سهم رخيص تحطم نظرية 
  . العرض والطلب، وتدفع المستثمرين للبيع أو الشراء بكميات كبيرة

، هذا  وعرفت سوق المال عمليات تلاعب من ابتكار بعض المضاربين الذين يستغلون ثغرات القانون
  . التلاعب يمس بالدرجة الأولى العرض والطلب ويجعل منهما مجرد آلية وهمية لا تعبر عن حقيقة أوضاع السوق

ت كبيرة من هذا السهم، فمثلا تتم المضاربة على أحد الأسهم النشطة، بحيث يتم شراء أو بيع كميا
وبالتالي يتم تصدير شعور غير حقيقي لبقية المتعاملين في السوق بأن هذا السهم مرشح للصعود في حالة شراء 
كميات كبيرة منه، أو أنه مرشح للهبوط في حالة بيع كميات كبيرة منه، وبالتالي يحدث نوع من الصدمة 

  .ائه أو بيعه بكميات هائلة وبذلك يحقق المضاربون أهدافهمالسعرية حول السهم تدفع بقية المستثمرين لشر
  

                                                 
  .03/06/2005تاريخ الإطلاع  ،فعال القذرة داخل البورصةالأحسام الدين محمد،   128

http://www.islamonline.net/arabic/économics/2005/05/article09.shtml  
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ورغم أن هذه التعاملات قانونية مائة بالمائة، ولا يمكن لأحد أن يعترض عليها فإنها في واقع 
  .بالخسائر  الأمر تضر بالسوق وبالمستثمرين

لى البيع وهي من أقدم الممارسات الضارة في البورصات وتعتمد ع: المضاربات الوهمية 1-2
ولعل الكثيرون يتذكرون أن . الصوري للأصول، سواء كانت في بورصة أسهم أو سلع أو عقارات

المضاربات الوهمية بوجود أوامر بيع للأصول في بورصات دول النمور الآسيوية كان السبب 
ت المالية الرئيسي في انهيار تلك الأسواق الناشئة، كما أن عدوى الأسواق ساهمت في انتقال الانهيارا

ن أحد خبراء سوق المال العالميين يقول إنه إذا أصاب البرد بورصة وول أمن بورصة لأخرى، حتى 
  .ستريت نيويورك عطست بورصة طوكيو في الحال

ويدل هذا على ارتباط الأسواق المالية من خلال الانتقال السريع للمعلومات، كما يوجد أسلوب آخر 
تمد على المراهنات بغض النظر عن وجود مراكز مالية حقيقية، كما لا توجد من المضاربات الوهمية التي تع

  .الأسعار داخل البورصات أصول حقيقية يمكن تسييلها في حالة الضرورة، وهذا أيضا يؤدي إلى انهيار
حيث يوجد شريط للأسعار الخاص بالأسهم المدرجة بالبورصة : التلاعب في نقل المعلومات 3- 1

ن القنوات الفضائية، والمواقع الإلكترونية، ويقوم بعض الأفراد بشكل غير معلن عندما يعرض في كثير م
تبدأ الجلسة بالاتفاق على محاولة تثبيت سعر رخيص للسهم بعيدا عن السعر الفعلي، حتى إذا شاهده صغار 

والوسائل  المستثمرين محدودو المعلومات ينخدعون به سواء فعليا بالجلسة أو عبر شاشات الفضائيات،
  .المختلفة، ومن ثم يبدءون في البيع بأسعار منخفضة خوفا من انخفاض قيمة السهم

ونفس الشيء في نهاية الجلسة حيث يقوم صانعو السوق الخفي بمحاولة تثبيت سعر رخيص 
لبداية الجلسة القادمة، حتى يقع في شراكهم صغار المستثمرين ومحدودو المعلومات، حيث يشاهدون 

  .غلاق على أغلب الفضائيات والمواقع فيقومون بالبيع لتخفيض الأسعارسعر الإ
فالمعلومة في المجال الاقتصادي تترجم فورا إلى  :تسرب معلومات خاطئة وشائعات 1-4

  .قرار يجلب الربح إذا كانت صحيحة، ويضيع معها رأس المال إذا كانت خاطئة
يطة ما دامت أجهزة الرقابة بعيدة، ويد وصانعو السوق الخفي يعتبرون قواعد اللعبة هنا بس

، فيكفي فقط خبر مغلوط يتم تسريبه بطريقة أو بأخرى إلى الصحافة، فترتفع أسعار رةالقانون قاص
وبعدها يبيع المستفيد، كما قد يحدث تسريب شائعة أخرى تهوي بالسهم  مستويات كبيرةسهم معين إلى 

  .إلى سعر متدن فيشتري المستفيد
ن يحقق صاحب الشائعة المكاسب من وراء الزبائن الذين يصدقون ما يسمعون أو وفي الحالتي

ن بعض الأسهم ترتفع دون مبرر، ثم يكتشف أيقرءون، كذلك إخفاء المعلومات يعد تلاعبا قذرا؛ حيث 
بعد فترة وجود صفقة بيع أو تحقيق أرباح عالية للشركات صاحبة هذه الأسهم، دون أن يكون قد تم 

من % 1ن هذه المعلومات حيث تم الاكتفاء بإبلاغ أناس معينين قد لا تزيد نسبتهم عن الإعلان ع
  .المتعاملين في البورصة، وهؤلاء فقط هم الذين يتمكنون من تحقيق أرباح سريعة
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كما توجد ظاهرة خطيرة تتمثل في عروض شراء لأسهم بعض الشركات، وسرعان ما يتضح 
، أما النتيجة  الأمر إلى أن تكون هذه العروض مجرد شائعات عدم جدية هذه العروض، بل يصل

بأسعار الأسهم محل   التلاعب الخطيرة التي تترتب على مثل هذه العروض غير الجادة فتتمثل في 
   . المضاربة عليها لصالح البعض، وعلى حساب البعض الآخر

وجود عقوبات  ن ضعف الرقابة  وعدمأيضاف إلى ما سبق : تلاعب شركات السمسرة1-5
رادعة، يؤدي إلى مسلسل المخالفات الحادة وتلاعب شركات السمسرة بصغار المستثمرين سواء عن 
طريق استخدام المعلومات الداخلية أو التلاعب في تحريك أسعار الأسهم صعودا وهبوطا بالتعاون بين 

  .مشروعة الشركات صاحبة الأسهم وبعض شركات السمسرة لتحقيق أرباح استثنائية وغير
كما قد تقوم شركة السمسرة بالبيع والشراء لأسهم العملاء دون علمهم ودون موافقتهم بغرض تحقيق 
مكاسب للشركة، وهو نفس ما أدت إليه الممارسات الخاطئة التي قامت بها بعض شركات السمسرة من 

، أو  دون علم العملاءفي أرصدة العملاء المحفوظة لديها وإجراء عمليات بيع وشراء   التلاعب خلال 
  .بيع جميع الأسهم المملوكة للعملاء والهرب، بعد تصفية الشركة والضحية دائما هم صغار المستثمرين

من خلال بعض الأدوات التحكم في البورصة مثل سعر الفائدة، وعمليات  أيضا يمكن للحكومة *
وراق المالية من أسهم وسندات للتحكم السوق المفتوحة التي يتدخل فيها البنك المركزي شاريا وبائعا للأ

في السوق، وإذا أرادت الحكومات تقليص النشاط رفعت أسعار الفائدة، وقامت ببيع ما لديها من أسهم 
  .يدوسندات بكميات كبيرة قد تضر المستثمر الصغير، وهذه الممارسات تكون مفاجئة حتى تحقق ما تر

  
  حدوث أزمة بورصية وأسبابها -2
 زمة البورصيةتعريف الأ 2-1

هو ذلك الانخفاض الحاد في قيمة الأصول المالية، وهذا بعد  أن سجل في فترات سابقة  ارتفاع 
في قيمتها نتيجة للشعور التفاؤلي لدى جميع الأطراف من أن شراء الأصل اليوم وانتظار فترة  

كثير من الشركات إلى  أكبر وبيعها لتحقيق مكاسب هو أفضل استثمار، مما دفع ةلارتفاع أسعاره بنسب
الذي تعيشه أسواق المال لا يمكن أن  نالاستثمار في هذا الأصل لأن عائده مرتفع، غير أن هذا الجنو

يدوم ولابد أن تحصل صدمة أخرى تنقض مساره، أي تدفع الأسعار وكمية السيولة إلى التراجع ومعها 
  يتراجع الاقتصاد بالضبط فتحدث الأزمة البورصية

 129:ة الأزمة البورصية ما يليويميز فتر
  :إذا اجتمعت ظاهرتين)إذا كانت أزمة قصيرة( نتحدث عن فترة أزمة بورصية 

  %.20إذا فقد السوق أكثر من : عامل كمي -
في وسائل ) أو نسمع(المناخ متسم بشكل خاص بالتشاؤم، إذ نستطيع قراءة : عامل نفسي -

 .الخ...الأرباح ضئيلة، البورصة في تراجعالنمو ليس على ما يرام، : الإعلام ملاحظات من نوع
  
  

                                                 
129 :AGF,Asset Management, comment réagir en cas de crise boursière, septembre 2002,P04 
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   130أسباب وآثار الأزمة البورصية  -2-2
رغم أن أسباب هذه الأزمات تختلف من اقتصاد دولة لأخرى بحسب ظروفه، فإن هناك أسبابا عامة 
 لها طرحها خبراء اقتصاديون وتمثل المناخ الذي تنهار فيه البورصات، ومن أبرزها تراكم الديون العامة
والديون المشكوك في تحصيلها، والإسراع في معدلات النمو في اقتصاديات الدول بشكل لا تستوعبه 
طاقاتها الاقتصادية، وكذلك استخدام القروض قصيرة الأجل لتمويل مشروعات ذات فترات تفريغ طويلة 

اته بما يخلق الأجل، هذا إلى جانب تفشي الفساد في الجهاز المصرفي، ووصول الطلب إلى أدنى مستوي
   . حالة من الركود، كما أن المضاربات تخلق ما يسمى باقتصاد الفقاعات الذي ينهار إثر أي هزة

في عمليات التداول،  مولانهيار البورصات مؤشرات يجب أن ينتبه لها المستثمرون ووكلاؤه
  :ومن أبرزها

الية، ونقص كبير في وجود غالبية المستثمرين غير المحترفين يتعاملون مع الأسواق الم -
المعلومات، خاصة فيما يتعلق بسوق المال، فضلا عن وجود عمليات بيع لجني الأرباح وأخرى لتعديل 

  .المراكز الاستثمارية في السوق
انعدام الإفصاح المالي، أو الإدلاء بمعلومات خاطئة له عواقب وخيمة وانعكاسات سلبية على  -

  .في المؤشر العام للبورصة، وأنه لا يتسق مع النشاط الاقتصادي  الأسواق المالية والاشتباه في خلل
توقع حدوث حرب قد تؤثر بالسلب على الاقتصاد، ومن ثم البورصات، ووقوع إضرابات  -

بأحد القطاعات الاقتصادية القائدة في الاقتصاد القومي، كذلك انتشار عمليات كبيرة لغسيل الأموال 
  .في البورصة يكون ذلك نذيرا بوجود انهيار

وجود انهيار في بورصة بها أسهم مشتركة أو مصالح اقتصادية ترتبط بها الدولة مع دولة  -
  .أخرى يوجد بها انهيار

عدم الاستقرار في الاقتصاد الكلي لاسيما فيما يتعلق بانخفاض شروط التبادل التجاري الذي يؤدي  - 
  .لتزاماتهم تجاه البنوك مما يؤدي إلى حدوث أزمةإلى عجز المشتغلين بالأنشطة التجارية عن الوفاء با

التقلبات في أسعار الفائدة العالمية التي تؤثر فقط على تكلفة الاقتراض بل على تدفقات الاستثمار  - 
 .الأجنبي المباشر إلى الدول النامية، فضلا عن التوسع في منح الائتمان وضخامة التدفقات المالية الخارجية

مالية أثار سلبية منها انهيار أسعار الصرف في الدولة، وتدهور قيمة العملة الوطنية، ولهذه الأزمات ال
مما يضعف الثقة بها داخليا وخارجيا، ولجوء الدولة إلى الاقتراض من العالم الخارجي؛ الأمر الذي يسبب 

ك النهائي يتحمل كما أن المستهل. تراكم الديون الخارجية بما يؤثر على النمو الاقتصادي ورفاهية الفرد
الأعباء الناجمة عن ارتفاع الأسعار، وعدم قدرة الدولة على اجتذاب رؤوس الأموال الأجنبية للاستثمار أو 
سحب الاستثمارات الحالية؛ مما يؤثر على قدرة الدولة على توفير العملات الأجنبية، وتأثر حركة المبادلات 

  . لأسعار، وبالتالي قلة الدخل الحقيقي الذي يحصل عليه الفردالتجارية الخارجية، مما يؤدي لزيادة ارتفاع ا
  
  

                                                 
  .11/06/2006تاريخ الإطلاع  ،البورصات الناجون من انهيار، حسام الدين محمد  130

http://www.islamonline.net/arabic/economics/2005/06/article06.shtml 
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  أزمـة المـديونيـة: المبحث الخامس

لجأت الدول النامية إلى الاقتراض لتمويل التنمية من جهة، ولتمويل مستورداتها من جهة أخرى، وذلك 
راتها من المنتجات الأساسية منذ أن تعرضت شروط مبادلاتها التجارية للتدهور، أي منذ أن بدأت أسعار صاد

بالتدهور بالمقارنة مع أسعار مستورداتها من الآلات والتجهيزات والمواد المصنعة، إلا أن الركود الاقتصادي 
الذي انطلق منذ أوائل السبعينيات بالإضافة إلى ارتفاع معدلات التضخم، ضف إلى ذلك انهيار نظام النقد 

حدة تقلبات أسعار الصرف وإلى اعتماد سياسة تعويم العملات من قبل الدولي كلها أسباب أدت إلى زيادة 
جميع الدول بشكل أدى إلى تعميق مديونية الدول النامية، ضف إلى ذلك أعباء خدمة الدين التي زادت بشكل 

 :مذهل مما أدى إلى إرهاق الدول المدينة، لهذا سنقوم من خلال هذا المبحث بالتطرق إلى المطالب الآتية
 هوم أزمة المديونية وأسبابها؛مف -
 البعد التاريخي للأزمة المديونية وتطورها؛ -
 .موقف المؤسسات المالية والخبراء المتخصصين من أزمة المديونية والحلول المقترحة لها -
  

  مفهوم أزمة المديونية وأسبابها: المطلب الأول
الانتباه نظرا للمخاطر لقد أصبحت أزمة الدين أو ما يعرف بأزمة المديونية تشد كثير من 

الناجمة عنها، والتي أرهقت الكثير من الدول خاصة النامية منها، ولقد ساهمت عوامل داخلية وأخرى 
  خارجية في تفشيها، يتم استعراضها من خلال

  
 مفهوم المديونية -1

إذ " ليس هناك تعريف لأزمة الديْن أو المديونية الخارجية متفق عليه، بل هناك عدة تعاريف 
قصد بالمديونية تلك العملية التي تتميز بحركة تدفقات رؤوس الأموال في اتجاه البلدان المقترضة من يُ

البلدان الدائنة، وعند انقطاع حركة التدفقات تحدث أزمة المديونية الخارجية، ويكون سبب هذا الانقطاع 
   131.اته الخارجيةفي أغلب الأحيان راجعا إلى عدم قدرة البلد المدين على الوفاء بالتزام

تشكل المديونية إحدى الأدوات الرئيسية لنهب ثروات البلدان النامية، وتعميق تخلفها، ورهن اختياراتها 
الإستراتيجية بتوصيات المؤسسات المالية الدولية، وقد تضافرت جهود كل من البنوك الخاصة والدول 

بالرغم من استقلال أغلب البلدان النامية إلاّ أنّ الامبريالية، والبنك العالمي لكي ترتفع بشكل صاروخي، إذ 
المستعمرين أبقوا مستعمراتهم تابعة لهم وذلك تحت مظلة تمويل المشاريع ومخططات الدولة خصوصا فيما 
يتعلق بالبنية التحتية، واقتناء مواد التجهيز، وتغطية عجز الميزانية، كما شرط البنك العالمي ديونه أيضا 

يات للرأسمال الخاص عبر تهيئة المناطق الفلاحية ذات إنتاجية عالية، وتدعيم السياحة، بضرورة توفير بن

                                                 
اقتصاديات و ، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا مخبر العولمةأسباب نشأة أزمة المديونية الخارجية للدول الناميةآمال قحايرية ، : 131

  136ص ، 2005 ديسمبر، 03العدد، جامعة الشلف، شمال إفريقيا
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وتطوير القطاع العام، وبضرورة توفير مناخ جيد للاستثمارات الصناعية الخاصة عبر تقليص الضرائب، 
   132.ويلجأ البنك العالمي إلى سلاح التمويل عبر أشطر كوسيلة ضغط لتنفيذ الأهداف المرسومة

ولقد زاد في الفترة الأخيرة الاهتمام بظاهرة الديْن أو المديونية إذ تم تحديد عدد من النسب التي 
ترتبط ما بين كل من مخزون الديْن والخدمة المترتبة عنه ومتغيرات اقتصادية كلية كالصادرات 

   133:وإجمالي الناتج المحلي وغيرهما، وسنقتصر على التعرض لنسبتين هما
  
 الديْن  نسبة خدمة -
قبل التعرض لهذه النسبة نتطرق أولا إلى مفهوم خدمة الديْن، إذ يُقصد بها مجموع الفوائد  

   134.وأقساط استهلاك القروض المستحقة سنويا على الدولة المقترضة لتسديد ديونها تجاه دائنيها
هاية الحرب أما فيما يتعلق بهذه النسبة فإنه ظل الاهتمام الفكري خلال الفترة الممتدة من ن

العالمية الثانية إلى غاية الآن يتركز على معيار نسبة خدمة الديْن الخارجي إلى قيمة إيرادات البلد من 
العملة الصعبة المتأتية من صادراته كمحدد لطاقته على الاستمرار في التحويل، ويبدو أن هناك نوع 

في حالة تجاوزها لهذا المستوى  ، أما%20من الإجماع على أن هذه النسبة ينبغي أن لا تتجاوز 
فإنّ ذلك من شأنه أن يُؤثر سلبا على طاقة البلد ) أي لأسباب اقتصادية هيكلية( وللفترة الزمنية الطويلة 

على الاستمرار في ضمان تمويل الواردات الضرورية من السلع الاستهلاكية والإنتاجية والوسيطة 
واضح . ي، ومن ثم على مستوى التوظيف، والمعيشةوهو ما سوف ينعكس سلبا على النمو الاقتصاد

 Cash flowأنّ نسبة خدمة الديْن الخارجي هي مؤشر سيولة الاقتصاد الوطني، يمكن مقارنته بمؤشر
لكن فحتى يكون تقييم درجة سيولة الاقتصاد الوطني دقيقا، فإنه .على مستوى المؤسسة الاقتصادية

بنية صادرات البلد، توقعات تطور : ن الاقتصاد الوطني منهاينبغي أخذ بعين الاعتبار جوانب أخرى م
  .أسعار الصادرات والطلب الأجنبي عليها، ومستوى احتياطات البلد من العملة الصعبة

  
 خدمة الديْن إلى إجمالي الناتج المحلي -

ة هذه النسبة تحدد لنا مدى تواجد المصالح الاقتصادية الأجنبية في الاقتصاد الوطني، أي درج
، فبقدر ما تكون هذه النسبة مرتفعة بقدر * خضوع الاقتصاد الوطني للمصالح الاقتصادية الأجنبية عليه

ما تكون خدمة الديْن هي الأخرى مرتفعة أكثر من ذلك، فهي تعني كون البلد سجل دخولا كبيرا 
ي المستقبل نسبة لرؤوس الأموال الأجنبية في شكل قروض، أي أنّ البلد قد يواجه كما قد لا يواجه ف

  .خدمة ديْن عالية، وذلك سوف يتوقف على شروط الاقتراض وكيفية استعمال موارده
                                                 

، مجلة تلبية حاجات شعبناو الديون الخارجية العمومية للمغرب، إلغاء الديون شرط لاغنى عنه لوقف استنزاف الثروات  132
         www.almounadhil-a.info. 04/04/2007: تاريخ الإطلاع ، 2004، نوفمبر02المناضل، العدد

نيل شهادة مقدمة ضمن متطلبات  محاولة لتجاوز أزمة المديونية،أطروحة: ةاهنموجة العولمة الاقتصادية الر، مسعود مجيطنة:  133
  .119، ص 2005جامعة الجزائر، ، علوم التسييرو الدكتورة في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية دولية، كلية العلوم الاقتصادية

  .5ص ، 2005سوريا " مذكورة غير"دار النشر ، أزمات اقتصادية تقلق العالمو مشاكلنعوم إبراهيم عبود،   134
هي لا و التي يقصد بها التواجد المعتبر للمصالح الاقتصادية الأجنبيةو "Tributaire"هي ترجمة للكلمة الفرنسية " خاضع"إنّ كلمة: *

  .تعني بالضرورة التبعية
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 أسباب أزمة المديونية -2

لماذا الاستدانة حسب الفكر الاقتصادي ؟ تعتبر الكتب المقررة في المناهج التربوية أنّ الأفراد أو 
فعندما لا تكفي الموارد المالية .باب نفسهاتستدين لأس) الحكومات( العائلات والمنشآت وكذلك الدول 

المتاحة لتلبية الغايات، وعندما تكون تكلفة الديْن أقل من الربح المتوقع أو الذي يجني منه تنشأ 
المديونية غير أنه يعتبر هذا التبسيط مخل، ونعتبر كذلك أن مفهوم التكلفة والربح يختلف بالنسبة 

ذا ما حاولنا التركيز على أسباب استدانة الدول خصوصا الاقتراض للعناصر الثلاثة السابق ذكرها، وإ
من الخارج فيمكن القول أنّ الدول تستدين من أجل تمويل العجز في ميزان مدفوعاتها، هذا بصفة عامة 

  :ويمكن تقسيم أسباب المديونية إلى أسباب داخلية وأخرى خارجية وفيما يلي تفصيل فيها
 الأسباب الداخلية  2-1
    135تدانة من أجل التنميةالاس -

لقد بدأت الديون الخارجية بدافع الحصول على رؤوس الأموال لتنمية وتطوير الاقتصاد الوطني 
فأمام عجز المدخرات المحلية للدول النامية عن تلبية ما تحتاج إليه عملية التنمية من أموال لتحقيقها 

إلى ذلك أن التنمية تتطلب كثافة  فض. تراضوتطويرها واستمرارها لجأت هذه الدول للاستدانة والاق
رأسمالية وتكنولوجية متقدمة وهو ما لا تتوفر عليه الدول النامية، مما اضطرها إلى الاقتراض الخارجي 

  .لشراء الآلات والمعدات والتعاقد مع الخبراء الأجانب وشراء براءات الاختراع وحقوق الصنع
  136سوء توظيف القروض  -

غة الملحوظة في اللجوء إلى الاقتراض الخارجي هي سمة السبعينيات وذلك على أمل لقد كانت المبال
لكن سوء التخطيط وتغير السياسات الاقتصادية , السداد من مشروعات طموحة تم الاقتراض من أجلها

. اتوتخبطها من فلسفة اشتراكية إلى ليبرالية ومن ليبرالية إلى اشتراكية أدى إلى فشل الكثير من المشروع
وقد اقترنت عملية الاقتراض في العديد من الأحيان بزيادة كبيرة في الاستهلاك الترفي وفساد الحكومات التي 

  .تقترض كثيرا للرفع من مستوى معيشة شعوبها بشكل مصطنع كرشوة لشراء ولاء الشعب وسكوته
ين توظيفها في الدول فإذا ما قمنا بمقارنة بين توظيف الأموال الأجنبية في الدول الرأسمالية وب

سنلاحظ أن الأولى ركزت على استيراد المواد الخام الأولية ذات  كعينة من الدول النامية العربية
لتنتقل في , الأسعار المنخفضة اللازمة للتنمية الصناعية وأخذت بتصدير السلع ذات الأسعار المرتفعة

امية، فقد أدركت أن الدول النامية تعتبر مرحلة لاحقة إلى تصدير رأس المال الأجنبي إلى الدول الن
أما الدول العربية فقد ركزت على استيراد السلع الاستهلاكية والرأسمالية . أرضية خصبة لاستثماراتها

ذات الأسعار المرتفعة وأخذت بتصدير الكثير من مواردها الطبيعية على شكل مواد خام وبأسعار 
ولية أدى إلى تعريضها إلى آثار الأزمات الاقتصادية التي هذا التخصص في إنتاج المواد الأ. منخفضة

  .هدتها الأنظمة الاقتصاديةاتعرضت لها أسواق هذه المواد والتناقضات التي ش
  

                                                 
تاريخ الاطلاع  13/05/2005 الصادر بتاريخ 1196 العدد، ، الحوار المتمدنأسباب نشأة المديونية الدولية، أشواق عباس  135

04/04/2007 www.Rezgar.com/M.asp  
  .28/03/2007:تاريخ الاطلاع   www.Elgazeera.netأسباب الديونمحمد ولد عبد الدائم،   136
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  تهريب رؤوس الأموال إلى الخارج  -
في البداية نقدم تعريف لظاهرة هروب رؤوس الأموال، وأي نوع من أنواع إخراجها يسمى 

رؤوس الأموال على أنها عملية تهريب *يمكن تعريف ظاهرة هروب أو تهريبهروب أو تهريب، إذ 
   137.أي إخراج لرأس المال بشكل يتنافى مع قوانين الدولة المعنية

   138:لفـهم أكثر نورد ثلاثة تعاريف الآتية
وهو يعتبر كل تدفقات رأس المال الخاص من البلدان النامية إلى الخارج  :التعريف الشامل  •

ت قصيرة أو طويلة الأجل أو كانت استثمارات في حوافظ الأوراق المالية أو في الأسهم سواء أكان
 .هروبا لرأس المال

هو يعتبر التدفقات قصيرة الأجل إلى الخارج لأغراض المضاربة أو تلك و: التعريف الضيق •
 .الناجمة عن الشكوك الاقتصادية والسياسية وفي القطر المعني هروبا لرأس المال

رض هذين التعريفين نرى أنّ التعريف الشامل يستند على ملاحظة أنّ البلدان النامية عادة ما بعد ع
تكون فقيرة في رأس المال تستكمل مدخراتها المحلية عادة بتمويل خارجي للقيام باستثمارات مخططة ومن 

  .ضياعا لنمو محتمل ثم فإنّ تدفق رأس المال إلى الخارج يقلل من الموارد المتاحة لهذه البلدان ويمثل
أما التعريف الضيق وعلى الرغم من إغفاله للتدفقات نحو الخارج التي تمليها قرارات تنويع 
الاستثمار فإنه يستند إلى ملاحظة مفادها أنه ليس تدفق رأس المال إلى الخارج في حد ذاته هو الذي 

  .لى البلد بسبب مايخلق مشكلة هروب رأس المال وإنما بالأحرى ذلك الجزء الذي يضيع ع
يمكن تعريف هروب رأس المال عمليا بأنه الفارق بين مجموع تدفقات رأس : التعريف العملي •

 .المال إلى الخارج والجزء الذي يمكن تحديد الفائدة عنه والأخطار عنه
   139:أما عن أهم آليات التهريب نذكر

 .روالتقليل منها عند التصدي دالمبالغة في الفوترة عند الاستيرا -
 .وجود عملية استيراد زائفة -
تقاضي عمولات في شكل نسب محددة من قيمة البعض من الصفقات المالية والتجارية مقابل  -

 .تمكين أطراف أجنبية من الفوز بها
كما يمكن أن يتم التهريب من خلال سوق الصرف الموازية، بحيث تزداد أهمية مثل هذه  -

 جرة أكثرالآلية بقدر ما تكون للبلد يد عاملة مها
 

  
  
  

                                                 
فأنّ رؤوس " هروب" ريبها، أما عندما نقول يقصد أنّ هناك إرادة من طرف أصحاب رؤوس الأموال لته" تهريب"عندما نقول  *

  الأموال بغض النظر عن أصحابها هي التي تقرر الهروب 
  .101،ص 2006،مرجع سبق ذكرهمسعود مجيطنة،   137
  .136- 135، ص ص 2006، أزمات اقتصادية تقلق العالم، مرجع سبق ذكرهو مشاكلنعوم إبراهيم عبود،   138
  .102- 101، ص ص 2006،مرجع سبق ذكره، مسعود مجيطنة  139



116  الية الجوانب النظرية للأزمات الم: الفصل الثاني

و لقد أخذت ظاهرة هروب وتهريب رؤوس الأموال من البلدان النامية إلى البلدان الصناعية، 
مع أنها ظاهرة  –تستأثر باهتمام الناس وتؤرق الفكر الاقتصادي العالمي، منذ أوائل عقد الثمانينات 

العالمية، وتوقفت كبريات  وذلك، عندما انفجرت أزمة المديونية الخارجية -قديمة العهد وليست حديثة
  ) .المكسيك، البرازيل، الأرجنتين( عن دفع أعباء ديونها الخارجية  1982الدول المدينة في سنة 

و أجمع الباحثون والخبراء الاقتصاديون والمحللون الماليون، على أنّ هناك علاقة وثيقة بين 
و بينوا لو أنّ هذه .لدول النامية المدينةتأزم مشكلة المديونية وبين ظاهرة هروب وتهريب الأموال من ا

الأموال عادت إلى بلادها فسوف تكون معينا هاما لهذه الدول للوفاء بقدر من ديونها الخارجية وتساهم 
في التخفيف من أعبائها المرهقة فضلا عن مشاركتها ولو جزئيا في حل معضلة تمويل المشاريع 

   140.قتصادية والاجتماعية في البلدالاستثمارية التي تستهدف خطط التنمية الا
  الاهتمام بالصناعة عل حساب الزراعة   – 

أدى هذا التوجه إلى تزايد الحاجة إلى الواردات الغذائية وإهمال الزراعة كدعامة هامة 
والاهتمام بالصناعة التي تتطلب بطبيعتها كثافة رأسمالية تفوق طاقات أغلب , لاقتصاديات تلك الدول

   141.مما أدى للجوء إلى الاقتراض الخارجي لتمويل هذه الصناعات يةالنامالدول 
  142العجز المتزايد في ميزان المدفوعات -

ينطلق صندوق النقد الدولي من أنّ أزمة الديون الخارجية للبلدان النامية، تنبع أساسا من وجود 
في وجود احتلال داخلي إفراط في الطلب الكلي الناجم عن أخطاء السياسات الاقتصادية والذي ينعكس 

يتمثل في زيادة الطلب الكلي على العرض الكلي للسلع والخدمات مما يؤدي إلى عجز كبير في 
الموازنة العامة وآخر خارجي يتمثل في زيادة الواردات عن الصادرات ومن ثم في عجز الموازين 

  .تراكم الديونالتجارية والحسابات الجارية والذي يؤدي إلى الاقتراض الخارجي ومن ثم 
  143 ويمكن تلخيصها في النقاط الآتية :الأسباب الخارجية 2-2
كان للارتفاع الشديد الذي طرأ على أسعار الفائدة في أسواق المال :  ارتفاع أسعار الفائدة -

إذ تجاوزت في العديد من البلدان الفوائد الزائدة , الدولية دورا حاسما في استفحال أزمة المديونية
يمة التمويل الإضافي الصافي وتكبدت البلدان المدينة مبالغ متزايدة عبر السنين وأصبح بند المدفوعة ق

  .خدمة الدين يمثل نصيبا هاما من صافي الديون ويستحوذ على مبالغ كبيرة من النقد الأجنبي
  
  
  
  
  

                                                 
  .133، ص 2006، أزمات اقتصادية تقلق العالم، مرجع سبق ذكرهو مشاكلنعوم إبراهيم عبود،   140
   06، ص مرجع سبق ذكرهمحمد ولد عبد الدائم،   141
 جلة المالم، انعكاساتها على عملية التنمية في الوطن العربيو المديونية العربية الخارجية أسبابهازياد بن علي عربية، :   142

  .24، ص 1995، بنك الكويت الصناعي ،13الصناعة، العددو
  .مرجع سبق ذكرهمحمد ولد عبد الدائم،  143
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ى أدى انخفاض أسعار المواد الأولية المصدرة إل: انخفاض الأسعار العالمية للمواد الخام -
إلى تدهور شروط التبادل التجارية للبلدان المصدرة ) كالبترول والمواد الخام الأخرى(الأسواق العالمية 

  .لهذه المواد، مما أدى إلى تفاقم عجز ميزان المدفوعات الذي يزيد من الميل إلى الاستدانة الخارجية
وفة في أسعار النفط التي عن الطفرة المعر 1981لعام للبنك الدولي تقرير السنوي الجاء في إذ 
العالم الثالث، خاصة  الكثير من دول عشرين حيث أربكت هذه الطفرةات من القرن اليعقد السبعين حدثت في

حتى  1973دولار عام  11. 5من  إذ قفز سعر برميل النفط تلك المثقلة بأعباء مديونيتها الخارجية
السوء على الدول المدينة هذه بزيادة ال تسدولار وانعك 70.12 إلىعندما ارتفع  1978تضاعف عام 

   .144بقروض خارجية
نظرا لاندماج معظم الدول النامية في  :آثار الركود التضخمي السائد في معظم الدول الرأسمالية - 

النظام الاقتصادي العالمي وتبعيتها له تجاريا وغذائيا ونقديا وتكنولوجيا فضلا عن التبعية العسكرية 
ما يحدث في هذا النظام من تقلبات وأزمات يؤثر تلقائيا في الأوضاع الاقتصادية لهذه فإن , والسياسية

ومنذ بداية الثمانينيات أفرزت السياسات الانكماشية التي طبقتها معظم الدول الرأسمالية الصناعية  .البلدان
كثيرا في الذي أثر  الركوديحالة من الركود الاقتصادي مصحوبة بالتضخم أصبحت تعرف بالتضخم 

في الوقت الذي تزايدت فيه مدفوعات خدمة الدين , الأوضاع المالية وانخفض حجم العملات الأجنبية فيها
 .1982وتفاقمت صعوبات الاقتراض الخارجي وخاصة بعد انفجار أزمة الديون الخارجية عام 

  
  البعد التاريخي لأزمة المديونية وتطورها: المطلب الثاني

بالظاهرة الحديثة بل تضرب بجذروها إلى أوساط القرن التاسع عشر، إلا إن المديونية ليست 
أنها شدت الانتباه في عقد الثمانينيات نظرا لتطورها بشكل سريع وسيتم التعرض في هذا المطلب إلى 

  .بعدها التاريخي، واهم التطورات التي عرفتها والمخاطر الناجمة عنها
 رجيةالبعد التاريخي لأزمة المديونية الخا -1

الدور الذي لعبته المديونية الخارجية في التمدد الاستعماري للقوى الرأسمالية في  إلىدون الرجوع 
 نكتفي هنا بالإشارة إلى. بلاد العالم الثالث منذ أواسط القرن التاسع عشر وإلى غاية أواسط القرن العشرين

ات من القرن العشرين، وهنا لا بد من يالتاريخ الحديث للمديونية الخارجية والذي بدأ منذ عقد السبعين
التحول الذي طرأ على العلاقات الاجتماعية الدولية من الحرب العالمية الثانية، والذي قاد نحو  إلى الإشارة

فمعظم الأبحاث تؤكد على أن الفترة . التحكم المطلق للرأسمال العالمي وإلى ما يسمى بالعولمة الليبرالية
أواسط عقد  إلىلمية الثانية تميزت بالاستقرار والرواج الاقتصادي والذي ساد التي أعقبت الحرب العا

  145:هذه التطورات نوردها فيما يلي.فترة جديدة من الفوضى والأزمة تداثم بعد ذلك س. اتيالسبعين
  
 

                                                 
، صحيفة الوقت البحرينية، "تهريب الأموال من الدول الناميةو علاقة وثيقة بين تأزم المديونية الخارجية" نعوم إبراهيم عبود،   144

 http://alwaqt.com/art.php?aid=20881 09/03/2007يومية سياسية مستقلة، تاريخ الاطلاع 
    .مرجع سبق ذكرهعبد السلام أديب،   145
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 التوازن بين رأس المال والعمل عقب الحرب العالمية الثانية -1-1
عاش العالم في وضع من الاستقرار الاقتصادي  1975و 1945ففي الفترة المتراوحة ما بين 

  .والاجتماعي والسياسي لم يسبق له مثيل منذ ولادة النظام الرأسمالي منذ قرنين من الزمان
ففي الغرب جاء الانتصار على الفاشية في صالح الطبقات العاملة مما أتاح تسوية تاريخية بين  - 

وهو مشروع دولة الرفاه . في الغرب الديمقراطيةة الاشتراكية رأس المال والعمل، حيث ساد مشروع الدول
الذي تميز بسيادة الأداء الاقتصادي الكينيزي الذي ارتكز على عدالة توزيع الدخل عبر العديد من 

  .الخ بالمجان.. الميكانيزمات وقيام الدولة بتوفير الخدمات الاجتماعية من تعليم وصحة ورعاية اجتماعية
خلق إطارا آخر  إلىفي الحرب واندلاع الثورة الصينية  السوفيتيتصار الاتحاد كما أدى ان -

ملائم للنضال السياسي شجع بدوره على الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي من خلال التحدي الذي 
ورغم المؤاخذات . فرضه النمط الاشتراكي على رأس المال فألزمه بقبول التسوية مع الطبقة الكادحة

ام السوفيتي الذي تم نعته برأسمالية الدولة وباستغلال البيروقراطية للمشروع الاشتراكي على النظ
وحرمان النظام من فرصة إعادة إنتاج نفسه مما أدى إلى انهياره، فإن كل ذلك لا  الديمقراطيةوغياب 

المي والذي يخفي المفعول المشجع لهذا النظام على الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي على الصعيد الع
  ". الغرب"و" الشرق"ترتب نتيجة المنافسة السياسية والإيديولوجية بين 

كما استغلت حركات التحرير الوطني في العالم الثالث ظروف الحرب ومساهمة شعوبها فيها  -
من أجل تحقيق الاستقلال، وتبني ما يسمى بإيديولوجية التنمية في بلدان الجنوب انطلاقا من مؤتمر 

، وقد استغلت الحركات الوطنية المنافسة القائمة بين الشرق 1955نسيا سنة وندأغ المنعقد في باندون
  .والغرب لتدعيم استقلالها وشروط تنميتها

الحرب العالمية الثانية كان يدين بالأساس  تلىفالازدهار الاقتصادي والاستقرار الاجتماعي الذي 
 الديمقراطيةتضيات العلاقات الاجتماعية التي فرضتها القوى بقيام رأس المال بتكييف استراتيجياته مع مق

  . وهو الوضع الذي أفرزته تنافسية المشاريع المجتمعية الثلاثة في الشرق والغرب والجنوب. والشعبية
  اتياختلال التوازن لصالح رأس المال منذ عقد السبعين – 1-2

التآكل تدريجيا مع بداية عقد لكن التوازن الذي حصل بين رأس المال والعمل سيبدأ في 
  .اتيالسبعين

فمشروع دولة الرفاه سيتآكل نتيجة الأزمة الهيكلية للنظام الرأسمالي التي انفجرت مع بداية  -
فقد استغلت الأحزاب اليمينية والرأسمال العالمي هذه الأزمة لتسليط هجومها على . اتيعقد السبعين

تقوم   حيث تم تبني حلول جديدة لتدبير الأزمة  تدخلي للدولة،النهج الاقتصادي الكينزي وعلى الدور ال
الحرية الكاملة لرأس المال على الصعيدين المحلي والعالمي، كما تخول لكل من صندوق  إطلاقعلى 

  . ات مهمة دعم ومواكبة هذه الحلولجال ةالنقد الدولي والبنك الدولي واتفاقي
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ومركزة  الديمقراطيةفقد بدأ هو الآخر في التآكل نتيجة تغييب  تياأما المشروع الاشتراكي السوفي - 
القرارات وعدم القدرة على إعادة إنتاج النظام، فبدأ الاتجاه تدريجيا من نموذج رأسمالية الدولة إلى رأسمالية 

  .رجيةالأفراد نتيجة تحكم المافيات الكومبرادورية في هرم السلطة ونتيجة إغراق البلاد في المديونية الخا
أما مشروع باندونغ لتنمية بلاد العالم الثالث فقد انهار هو الآخر مع تفاقم مديونية هذه الدول وهيمنة  - 

المؤسسات المالية الدولية على عملية صنع القرارات السياسية والاقتصادية والاجتماعية التي عملت على تكييفها 
لعالم الثالث اليوم تحت هيمنة الكومبرادوريات التي وتوجد أغلب دول ا. مع شروط تراكم الرأسمال العالمي

  .تقوت بفعل تأثير سياسات التقويم الهيكلي التي اعتمدت كسياسات لتدبير أزمة المديونية الخارجية المستفحلة
التحكم المطلق  إلىوالنتيجة إذن هي أن انهيار التوازنات السابقة خلق ظروفا جديدة ملائمة للعودة 

مختلف  إغراقحيث أستطاع هذا المنطق  ،ل الأحادي الجانب في مختلف بقاع العالملمنطق رأس الما
. لشروط تتماثل مع شروط التراكم الرأسمالي العالمي إخضاعهام ثالحكومات بمديونية خارجية لا تطاق ومن 

سب وقد استطاع تحكم رأس المال من خلال فرض شروطه عبر المؤسسات المالية الدولية من إلغاء المكا
فمع تزايد حدة الأزمة الاقتصادية الهيكلية للمنظومة الرأسمالية تزايدت  ،التاريخية للطبقات الكادحة والشعوب

  .شراسة النظام وتصميمه على بسط نفوذه على مختلف المصادر الاقتصادية على الصعيد العالمي
 دوافع الدائنين والمدينين في تصدير واستيراد رؤوس أموالهم 1-3
 إلىهناك دوافع كثيرة تدفع الرأسمال العالمي  :دائنين لتصدير رؤوس أموالهم دوافع ال -

تصدير أمواله على شكل قروض خارجية أو استثمارات أجنبية خاصة، وقد تحدث العديد من 
دافع رئيسي يتمثل في  إلىهذه الدوافع  إرجاععلى   الاقتصاديين عن هذه القضية، حيث يتفق أغلبهم

العلاقة الجدلية القائمة بين   للنظام الرأسمالي ومحاولات الخروج منها، وتشكل  الداخليةالأزمة الهيكلية 
  .ية النظام الرأسمالي وتطورهكالمحرك لدينام  المحور  الأزمة وسبل تدبيرها

  دوافع الدول المدينة لاستيراد رؤوس الأموال -
 الاقتصاديةهذه البلاد هو التعجيل بالتنمية البلاد النامية كان الهاجس الذي يتملك حكومات  استقلالعقب 

وكان حل مشكلة التراكم وتمويل التنمية الاقتصادية يعد أحد الشروط الأساسية . ورفع مستوى معيشة شعوبها
ذلك لأن الارتفاع بمعدل التراكم يعد شرطا هاما للارتفاع بمعدل نمو الدخل الوطني وزيادة فرص . للنجاح

ومعلوم أن انخفاض . الخ...  الإنسانياجية العمل إنتالاقتصادي المشوه، ورفع مستوى  التوظيف وتغيير الهيكل
التي واجهتها  الإشكاليةلكن . معدل التراكم في الدول النامية أعتبر أحد السمات الهامة لظاهرة التخلف الاقتصادي

. المطلوب) الاستثمار( مل التراكهذه الدول هي اتساع الفجوة القائمة بين معدل الادخار المحلي المتواضع ومعد
 إلىوقد استمرت الحاجة .الاقتراض والتمويل الخارجي بصفة عامة إلىولسد هذه الفجوة لجأت الدول النامية 

أن يصبح رأس المال الأجنبي، على اختلاف أنواعه،  إلىالتمويل الخارجي قائمة ومتزايدة عبر الزمن، مما أدى 
  .الاستثمارات المتحققة في هذه البلاد جماليإمستأثرا بتمويل نسب هامة من 
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على أن الخطأ الفادح الذي وقعت فيه معظم البلاد النامية في صدد استعانتها بالموارد الأجنبية 
هذه الموارد على أنها عنصر ثانوي مكمل للموارد الداخلية، بل  إلىلم تنظر  إنهالتمويل برامج تنميتها 

  .لحاكم في مسار عملية التنميةاعتبرته العنصر الحاسم وا
  
 146:تطور حجم المديونية ومخاطرها -2

شهدت فترة السبعينيات وبداية الثمانينيات زيادة كبيرة في المديونية الخارجية للدول النامية، التي 
لجأت إلى الاقتراض الخارجي بسبب ضعف قدرتها التمويلية لتحقيق تنمية اقتصادية واجتماعية 

  . القائمة بين الاحتياجات الاستثمارية المستهدفة والمدخرات القومية المتاحة سريعة، ولسد الفجوة
  تطور حجم المديونية 2-1

و تشير التقارير والإحصائيات الدولية التي يصدرها البنك الدولي وصندوق النقد الدولي، إلى أن 
ار دولار، ووصلت ملي 72تقدر بـ 1970الديون الخارجية المتراكمة للدول النامية كانت في عام 

وإلى حوالي  1977مليار دولار في عام  271، ثم قفزت إلى 1974مليار دولار في عام  161إلى
  .1986مليار دولار في عام  970، وارتفعت إلى حوالي 1984مليار دولار في عام  828

 1989و يبين تقرير حديث للبنك الدولي، أنّ مديونية الدول النامية، بلغت في أوائل عام 
مليار دولار للمؤسسات المالية والدولية والمصاريف التجارية، ويستحق منها سنويا  1320حوالي 
مليار دولار مع التذكير أنّ تقارير البنك الدولي وصندوق النقد الدولي  190إلى  140ما بين 

ع تطور تستبعد عادة الديون العسكرية وبعض الديون الخارجية التي تدفع بالعملة المحلية، هذا وم
حجم المديونية، وتراكم أرصدتها، زادت أعباء خدمة الديون الخارجية بشكل مذهل مما أدى إلى 

  .إرهاق الدول المدينة في العالم الثالث
 22.1وبحسب تقارير البنك الدولي دائما، فإنّ أرقام خدمة ديون العالم الثالث ككل بلغت 

مليار دولار في سنة  76.2عا حتى وصلت إلى  ، وارتفعت بعد ذلك تبا1974مليار دولار في سنة 
وهي السنة التي تعتبر سنة بدء أزمة المديونية  1982مليار دولار في سنة  98.70، وبلغت 1980

مليار  131الخارجية في العالم، واستمرت معدلات خدمة الديون في الارتفاع حتى وصلت إلى نحو 
  .1988دولار في سنة 

من قيمة صادرات بلدان العالم % 14.4شكلت  1974خارجية في سنة إنّ مبالغ خدمة الديون ال
في سنة % 26.8، وارتفعت إلى 1980في سنة % 17.6الثالث  من سلع وخدمات، ووصلت إلى 

من % 20إلى  15، ثم أخذت بالتصاعد في السنوات التالية بشكل أصبح لا يقاوم، علما أنّ نسبة 1983
  .ؤشر خطير لا يجوز تجاوزهقيمة الصادرات تعتبر كحد أقصى وم
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ووزير  –مدير إدارة نصف الكرة الغربي بصندوق النقد الدولي " إدوار دويسنر" ويقول 
 1985بمقال له نشرته مجلة التمويل والتنمية الصادرة في عدد مارس  - مالية سابق في كولومبيا

و بالنسبة للناتج المحلي سواء حجمه المطلق أ –إنّ القضية ليست فقط في حجم الديْن : " مايلي
( وإنما هو ما إذا كان من الممكن خدمته ويعني هذا مقارنة بين التزامات خدمة الديْن  –الإجمالي 

وصادرات السلع والخدمات، حتى إذا افترضنا أنّ أصل الديْن لا يسدد ) سداد أصل الديْن والفائدة
  "عادة وإنما يعاد تمويله فسيظل مع ذلك الوضع خطيرا

اك شبه إجماع لدى معظم الخبراء الاقتصاديين والمحللين الماليين، بأنّ مشكلة الديون وهن
الخارجية التي تجثم على كاهل البلد المدين، تتفاقم أكثر عندما يجد نفسه يدور في دوامة فاسدة يصعب 

ند الخروج منها، حين يضطر هذا البلد للحصول على قروض جديدة لتمويل ديونه القديمة، سيما ع
لجوئه إلى إعادة جدولة الديون وتسديدها، وبذلك ينزلق في فخ القروض الخارجية فتزداد الأعباء 

  .وترهقه خدمة الديْن وتكثر احتمالات العجز عن تسديد المديونية الخارجية
  
 مخاطر المديونية الخارجية  2-2

، وأنّ الارتفاع الكبير إنّ التطور المفزع الذي حدث في حجم أرقام الديون الخارجية للدول النامية
أثار الرعب لدى الدول الدائنة قبل الدول المدينة خاصة عندما ) الأقساط+الفوائد(في أعباء خدمة الديون 

المكسيك، البرازيل، (عن دفع أعباء ديونها الخارجية 1982توقفت كبريات الدول المدينة في سنة 
  .لأعباء المرهقةمن جراء النمو الهائل الذي حدث في تلك ا) الأرجنتين

وسنة بعد أخرى كثرت الدول في العالم الثالث التي أصبحت عاجزة بصورة متزايدة عن 
، حتى بدأت تتحول 1987الوفاء بالتزامات خدمة ديونها، وظل الوضع يتدهور اقتصاديا منذ عام 

إلى أوضاع متفجرة وأدت إلى وقوع اضطرابات وصدمات وأعمال عنف وسقوط ضحايا في 
خاصة في أمريكا اللاتينية وفي دول  1989ن بلد في العالم في النصف الأول من عام أكثر م

عربية، بشكل فاق كل توقعات المراقبين السياسيين والمحللين الاقتصاديين الذين يعزون أسباب 
هذا الانفجار الاجتماعي إلى الأعباء الثقيلة التي نتجت عن ضخامة المديونية ومضاعفة أرقام 

إلى آثار التضخم النقدي وارتفاع العجز في ميزان المدفوعات، مما أدى إلى تأجيل أو خدمتها و
إلغاء المشاريع الاستثمارية وتزايد البطالة وإحداث موجات متلاحقة من الغلاء وفقدان المواد 

  .الضرورية لحياة الجماهير الشعبية
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ن من أزمة المديونية والحلول موقف المؤسسات المالية والخبراء المتخصصي: المطلب الثالث
  المقترحة لها

  
النقطة الأساسية التي ننطلق منها هو أنّ الدول الرأسمالية المتطورة والمؤسسات الاقتصادية 
التابعة لها لم تهتم بأزمة المديونية الخارجية للدول النامية، إلاّ بعد أن أصبحت هذه المسألة تهدد 

عن تعليقها المؤقت لتسديد دينها الخارجي الأمر  1982ام مصالحها وخاصة بعد إعلان المكسيك ع
  .الذي أحدث قلقا في الأوساط المالية الدولية

 147موقف صندوق النقد الدولي  -1
من بين الوكالات الدولية الرئيسية الثلاثة ينفرد صندوق النقد الدولي في محاولة التأثير على سياسات 

ومن ناحية أخرى فإن . يعاته ومكرس لهه رسميا اشد تكريسأعضائه بدور معد له بوضوح شديد في تشر
وأصبحت أولوياتها مختلفة الآن   سياسات صندوق النقد قد تطورت بقدر كبير منذ أن أقيمت أول الأمر، 

بل أكثر من هذا فإن الصندوق متداخلا بذلك  1946عن تلك التي كانت مقتصرة عليها في بريتن وودز 
غير الصناعية، حيث أن القصد كان تشجيع ظروف التبادل المنظمة ويلعب  العمق في سياسات الدول 

الصندوق دورا كبيرا في إدارة أزمة المديونية الخارجية على الصعيد العالمي فإنه أصبح الآن أحد القوى 
  .المسيطرة في توجيه هذه الأزمة وإدارتها طبقا لرؤيته الخاصة والمسيطرة في معالجتها

من أن الأزمة تنبع أساسا من وجود إفراط في الطلب الكلي، ناجم عن أخطاء فالصندوق ينطلق 
  .السياسة الاقتصادية الداخلية ويؤدي إلى اختلال داخلي وخارجي 

وهو يتبلور في . يظهر بزيادة قوى الطلب الكلي على قوى العرض الكلي :  الاختلال الداخلي
يؤدي إلى خلق فائض عرض في النقود يفوق وجود عجز كبير في الموازنة العامة للدولة، هذا 

  .اعتبارات التوازن النقدي، وهو ما يؤدي بدوره إلى ضغوط تضخمية 
ينعكس في زيادة الواردات على الصادرات، الأمر الذي يستدعي الاستدانة : الاختلال الخارجي

البلد المدين يواجه عدم  ويعتمد الصندوق في تحليله هذا على فكرة أساسية هي أنه إذا كان. وتراكم الديون
توازن خارجي، فإن ذلك ينعكس في زيادة عجز الحساب الجاري، الأمر الذي يتطلب زيادة الاقتراض 

و يتابع الصندوق ليقول إذا كان الاختلال نتيجة عوامل متأصلة ومستمرة في .الخارجي لتمويل هذا الاختلال
لحكومة سوف تلجأ لمعالجة هذا العجز عن طريق ذلك البلد، ولم يتخذ إجراءات ضرورية للتكيف، فإن ا

وبالتالي فإن حجم الدين سيزداد وسيصل البلد المعني إلى مرحلة يصبح فيها غير قادر . موارد خارجية 
  .على خدمة ديونه، وبالتالي يفقد مصداقيته النقدية ويصبح من غير الممكن أن يقترض من جديد 
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  148موقف البنك العالمي  -2
البنك الدولي لأزمة المديونية والحلول التي يقترحها، لا تخرج عن رؤية صندوق النقد  إن رؤية

الدولي فهي ترى أن الأزمة ما هي إلا تراكم في الأخطاء التي ارتكبتها الدول المدينة، وأن تزايد 
ت الأزمة قد نجم بسبب تأخر هذه الدول في إجراء عمليات التكييف اللازمة للقضاء على الاختلالا

  .القائمة فيها والهيكلية 
ورغم أن هدف البنك المعلن هو تحسين سياسات وأوضاع البلدان المدينة، إلا أن أساليب البنك 

فالفكرة من الناحية . في التفاوض لا توصل دائما إلى هذه الفكرة، بل كثيرا ما تذهب بها إلى النقيض 
حسينات في سياسات الدول المقترضة عن النظرية هي انه يجب على البنك أن يتوصل إلى إجراء ت

، ومن خلال هذا الأسلوب تظهر أفضل الحلول )خذ وهات(طريق المحادثات والحوار، وبإتباع أسلوب 
وبدون شك داخل حدود ما هو مقبول بالنسبة . بشكل موضوعي، وتحدث عملية الحوار تلك أحيانا 
قد قرر مسبقا بالنسبة للمسائل المطروحة بتبني  للبنك، ولكن في أحيان كثيرة يعطي البنك انطباعا بأنه

وبالتأكيد فإن سمعة البنك بأنه جامد وانه . سياساته، ويمكن أن تتم العملية نفسها بهذا الشكل أو ذاك 
يضع شروطا محددة يتوقف عليها غالبا قرارات الإقراض من عدمها بدون محاولة لضمان أن الحكومة 

  .تعاطف معهاتتفهم الغرض من تلك الشروط وت
بأن يتوقف عن إقراض دولة " الانتراميركان" فمثلا عرف عن البنك الدولي محاولته لإقناع بنك

ما، أو على الأقل أن يضغط عليها لتجري تغييرات في السياسة التي تنتهجها، والتي يرى فيها البنك 
الات أبلغ البنك الدولي ففي إحدى الح. أنها ضرورية، وحتى الآن قوبلت تلك المحاولات بنجاح جزئي 

بل لقد ذهب البعض . البنوك التجارية في نيويورك أن يتوقفوا عن إقراض دولة ما ونجحت المحاولة 
مثل المستر ماكنمارا لزيادة فاعلية هذا البنك إلى القول بأن قدرة البنك على التأثير على السياسات 

  .الناميةيمكن أن تكون أكبر لو كان له تمثيل دائم في البلدان 
والأمثلة على هذا . و طبعا لا يخفى على أحد آلية تدخل الولايات المتحدة في اتخاذ قرارات البنك

التدخل كثيرة، فإذا ما بدأ البنك بمساندة السياسات في البلدان النامية التي قد تعتبرها حكومة الولايات 
ات المتحدة تشير له بما يناسبها، وهنا المتحدة الأمريكية غير متماشية مع مصالحها ،عندها فإن الولاي

أما إذا تجاهل البنك ذلك فقد يمنع من جميع مصادر رأس المال . يجب على البنك الأخذ بهذه الإشارة 
  .الرئيسية ولن يتم إعادة تمويله بعد ذلك

و لعل أفضل وأوضح مثال على استسلام البنك للضغط السياسي هو في قرار عدم تمويل السد 
  .1956-1955ي مصر عندما بدأت العلاقات بينهما تسوء بين عامي العالي ف
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 149وجهة نظر الخبراء والمختصون في الدول الرأسمالية من أزمة المديونية-3
إن ما قام به الخبراء من تقديم مقترحات وحلول لمعاجلة أزمة المديونية، لم يكن قادر على معالجة 

وذلك من أجل تمهيد الطريق للتقليل من . لى تخفيف حدة أثارهاالأزمة بشكل جذري، وإنما اقتصر فقط ع
وتعتمد آراء . أعباءها على المدى الطويل، وبالتالي إطالة فترة السداد وتسهيل تدفق الموارد الخارجية إليها

انك إذا أردت أن تستعيد ديونك الضخمة من مدينك، فلن : (الخبراء ومقترحاتهم على فكرة أساسية هي 
لعمل على إفلاسه، وإنما عليك أن تجتهد في أن تساعده على تقوية قدراته على الدفع حتى، ولو ينفعك ا

وعليه سيتم ) . اضطرك الأمر أن تنتظر، فكلفة الانتظار في جميع الأحوال أفضل من ضياع هذه الديون 
  : التركيز هنا على نقطتين رئيسيتين من ضمن مقترحات وأراء هؤلاء المختصين وهما 

  .تحسين شروط إعادة جدولة الديون  -
  .تغيير شكل ملكية الحقوق المستحقة على البلدان النامية  -
  .شروط تحسين إعادة جدولة الديون  3-1

خلال القرن الماضي اعتبرت اتفاقيات إعادة الجدولة من أهم الإجراءات التي تم اتخاذها في التخفيف 
. مشكلة السيولة التي تواجهها الأقطار المدينة إلى حد ما فقد لعبت دورا في حل . من أزمة المديونية 

والسبب . ولكنها لم تعد من إجراءات تخفيف عبء الديون عن طريق إعادة ترتيب مواعيد استحقاق السداد 
لذا قامت كل من البنوك التجارية المقرضة ونادي . في ذلك هو تفاقم المشكلات لدى الدول المثقلة بالديون

وهنا لا بد لنا وقبل كل . ل تعديلات كبيرة في تناولها لموضوع إعادة جدولة الديون الخارجيةباريس بإدخا
  .شيء من التعريف بمفهوم عملية إعادة جدولة الديون في ظل قواعد نادي باريس المشهورة

 إعادة جدولة الديون وشروطها •
د تاريخ وفترة سداد في الواقع تعني إعادة جدولة الديون الخارجية لأي مقرض تأجيل وتمدي

الأقساط المستحقة أو التي ستستحق من أصل الديْن لفترة محدودة وبشروط جديدة، وتهدف أساسا 
للتغلب على النقص في السيولة لدى المدين والتي تؤدي إلى عدم قدرته على الوفاء بأعباء خدمة الديْن 

ة المدينة لإعطائها فرصة للبدء في المستحقة أو التي ستستحق في الأمد القصير، ولكسب الوقت للدول
   150.عملية التصحيح الاقتصادي الهيكلي ذات الآثار الطويلة الأجل

في الواقع تعتبر عملية إعادة الجدولة عملية مرهقة وقاسية، وترتبط قبل كل شيء بقبول الدول 
ديدة غالبا ما والرضوخ لتوجهات اقتصادية واجتماعية ج  المدينة مجموعة من الشروط المجحفة بحقها،

وكذلك تقترن عملية إعادة . تتعارض مع واقع هذه الدول وأوضاعها وظروفها الاجتماعية والسياسية
  .الجدولة بتداخل العوامل السياسية والاستقطاب الدولي 
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ابرز سماته . ويرتبط عادة طلب دولة ما لإعادة جدولة ديونها بوضع اقتصادي داخلي سيء جدا 
ة المدينة إذا ما استمرت في دفع أعباء ديونها المستحقة عليها في مواعيدها، تصبح هو أن هذه الدول

وهي في . غير قادرة على تمويل وارداتها الضرورية سواء كانت استهلاكية أو وسيطة أم استثمارية 
الوقت نفسه تجد صعوبة كبيرة في الحصول على قروض جديدة بسبب انعدام الثقة في قدرتها على 

ومع استمرار وضعها هذا لفترة من الزمن يتدهور فيها مستوى الاستهلاك الجاري، وينقص . الدفع 
. عرض السلع فيها، وبالتالي ترتفع الأسعار ويتزايد معدل البطالة نتيجة توقف الطاقات الإنتاجية فيها 

ملة الأمر الذي ينعكس في تدهور وضع الحساب الجاري لميزان المدفوعات وتدهور سعر صرف الع
الوطنية بشكل مستمر، من خلال وضع برنامج صارم ترشد من خلاله أدائها في الاقتصاد القومي 

  .وزيادة مدخراتها المحلية 
و كنتيجة لذلك يجد البلد نفسه واقع لا محالة في حصار شديد يدفعه في نهاية الأمر إلى طلب 

وفي جميع الأحوال فإن . عليه الدائنون إعادة جدولة ديونه، ويبدي استعداده للرضوخ وتنفيذ ما يفرضه 
هذا البلد قد تجاوزت فيه معدل خدمة ديونه حدود الأمان، ووصل إلى مستوى حرج بحيث أصبح فيه 

  .غير قادر على المحافظة على المستوى الضروري لوارداته
ولة المدينة و من الناحية البروتوكولية فإن عملية إعادة الجدولة تبدأ بطلب أو إعلان تتقدم به الد

. إلى الجهات الدائنة لها تطلب فيه وقف مدفوعات خدمة الدين والدخول في مفاوضات إعادة الجدولة
والشروط التي يجب على البلد المدين قبولها هي غالبا ما تتعلق بسياسات التجارة الخارجية وسياسات 

  .الإنفاق العام والسياسة الاستثمارية
  :رة الخارجية فغالبا ما تتركز مطالب الدائنين على النقاط التاليةأما فيما يتعلق بسياسة التجا

تخفيض القيمة الخارجية للعملة الوطنية، أي الهبوط بسعر الصرف الاسمي إلى مستوى أقرب  -
 .من سعر السوق السوداء

تحرير العامل بالنقد الخارجي من القيود المفروضة على المدفوعات الخارجية، وإلغاء الرقابة  -
إباحة حيازة النقود الأجنبية للأفراد والهيئات من خارج القطاع العام، وإقرار حق و على الصرف،

 .الفرد بالتعامل فيه، وإباحة حرية دخول وخروج العملات الأجنبية
إلغاء اتفاقيات التجارة والدفع الثنائية، والاتجاه تدريجيا في نظام متعدد الأطراف للمدفوعات  -

 .الخارجية 
غاء القيود المفروضة على الواردات، والسماح للقطاع الخاص بالاستيراد ،و إلغاء التنظيمات إل -

  .والإجراءات التي كانت تطبق لتشجيع الصادرات 
وهنا لا يخفى على أحد أن هذه الشروط هدفها الأساسي هو فرض نمط التجارة الحرة على 

  .محاربة الاحتكار والتدخلالدولة المدينة تحت دعوى ضرورة المنافسة الأجنبية و
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أما فيما يتعلق بسياسة الإنفاق العام فإن ابرز ما يطالب به الدائنون فهو ضرورة تقليل أو إلغاء 
  : وفي هذا المجال يطالبون بما يلي. العجز بالموازنة العامة للدولة لكي يمكن كبح جماح التضخم 

  .ريتقليل الإنفاق العام بشقيه الجاري والاستثما -
  .زيادة الضرائب على السلع والخدمات -
إلغاء الدعم السلعي الموجه للمواد التموينية التي يستهلكها الفقراء وذوي الدخل المحدود،و  -

  تقليل التوظيف الحكومي للعمالة الجديدة 
  .زيادة أسعار البيع لمنتجات القطاع العام وزيادة أسعار الخدمات العامة ومواد الطاقة  -
  .دة أسعار الفائدة المدينة والدائنةزيا -
  .وضع حدود عليا للائتمان المصرفي المسموح به للقطاع الخاص  -

و هذا يعني أن هذه الشروط تهدف في جوهرها إلى تخفيض نمو الطلب المحلي من خلال 
  .الضغط على استهلاك ذوي الدخل المحدود

، فإن الدائنون يطالبون بضرورة تشجيع أما فيما يتعلق بالسياسة الاستثمارية للدولة المدينة
الاستثمارات الخاصة الأجنبية، تحت حجة أن ما تحتاج إليه البلدان المتخلفة ذات المديونية الخارجية 

  .الثقيلة ليس القروض العامة الخارجية وإنما الأموال الخاصة 
كإعفائها من  و يكون ذلك عن طريق وضع ضمانات كافية وامتيازات سخية لهذه الاستثمارات،

الرسوم الجمركية والضرائب وحصولها على الأراضي والمواد الخام بأسعار رخيصة وهذا يعني انه 
  . لتحقيق هذه المطالب يتطلب من البلد المدين أن يجري تعديلا جزئيا في قوانينه الداخلية 

الاستثمارات  أما فيما يتعلق بطبيعة التوجهات الاستثمارية، فأبرز المطالب هو ضرورة توجيه
نحو القطاعات التصديرية، وذلك بغية زيادة قدرة هذا البلد على الحصول على العملة الصعبة التي 

وقبل هذا كله يتوجب على الدولة المدينة أن تخضع لشرطين . يحتاجها لدفع أعباء الديون المتراكمة
  . أساسيين قبل موافقة الدائنين على طلب إعادة جدولة ديونها

كإجراء عقابي يتحمل البلد المدين دفع فوائد تأخير على الأقساط المؤجل دفعها، : لأولالشرط ا
وفي هذه الحالة يكون سعر الفائدة التأخير أكبر من , وذلك كي لا تقدم على إعادة الجدولة مرة أخرى
  .سعر الفائدة الاسمي على القروض المعاد جدولتها

ي جميع الأحوال أن يقوم بإجراء أو توقيع اتفاقية دعم أو يتعين على البلد المدين ف: الشرط الثاني
 .مساندة مع صندوق النقد الدولي، وذلك قبل أن يوافق الدائنون على إعادة الجدولة
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  151تغيير شكل ملكية الحقوق المستحقة على البلدان المدينة -3-2
دة، وإنما انبرى فريق منهم لم تقتصر رؤية حكماء الدول الرأسمالية على معالجة الأعباء المتزاي

وهم ينطلقون في ذلك أساسا من أنه في ضوء التفاقم الذي . بتقديم مقترحات تحاول معالجة أصل الدين
أي أن هناك احتمالات قوية . حدث في حجم هذه الديون، والذي قد يحول دون إمكانية تسديدها ودفعها

  :ما يلي وبالتالي فإنهم يقترحون. لإفلاس هذه الدولة المدينة
ينادي بتحويل الديون المصرفية قصيرة الأجل ذات الكلفة العالية إلى ديون : الاقتراح الأول -

وهذا الاقتراح . طويلة الأجل، تدفع بأسعار فائدة منخفضة، وذلك تحت إشراف صندوق النقد الدولي
  .قابل للتحقيق المباشر بين البنوك الدائنة والدول المدينة عن طريق المفاوضات

وهذا الاقتراح . ويتعلق بالقروض الجديدة التي قد تمنح مستقبلا للدول المدينة :الاقتراح الثاني -
ينادي بتطبيق ما سمي بصكوك القروض القابلة للتحويل، والتي شاع استخدامها في عملية إقراض 

  .الدول الرأسمالية الصناعية
ن يطلق عليها اسم الهيئة الدولية لخصم ينادي بتشكيل هيئة دولية يمكن أو: الاقتراح الثالث -

مهمتها الأساسية تقوم في تحويل كل ديون البلدان النامية القديمة والجديدة أو الاثنين . الديون العالمية
ثم تقوم ببيع . معا إلى سندات تصدرها، شريطة أن يضمنها صندوق النقد الدولي أو البنوك المركزية

  .جعل قيمة هذه الديون أقل من قيمتها الاسميةهذه السندات عند سعر خصم معين ي
يرى إمكانية تحويل أصل الدين أو مشاركة الدائنين في ملكية بعض الأصول  :الاقتراح الرابع -

أي بيع القطاع العام كوفاء للدين الخارجي، وعودة الاستثمارات، وهذا . في البلدان المتخلفة المدينة
حكوماتها من خلال قطاعها العام الكثير من المشروعات والطاقات يعني أن معظم الدول المدينة تمتلك 

وعلى اعتبار أن معظم ديون هذه الدول مضمونة من جانب الحكومات، فإن هذه . الإنتاجية الهامة
الدول قادرة أن تخفف من أعباء ديونها الخارجية، وذلك بالسماح للدائنين بمشاركة الدولة بملكية هذه 

نلاحظ من خلال هذه . ا على أسس تجارية سليمة تدر عوائد اقتصادية معقولةالمشروعات وإدارته
  .   الاقتراحات الأربعة أنّ الاقتراح الأول يعد أخف وطأة من ضمن بقية الاقتراحات
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  خــلاصــة

من خلال هذا الفصل نستخلص أن الأزمة من المصطلحات المستحدثة رغم كونها موجودة من 
وهي تعني حدث مغاير لما هو مخطط له وتتميز الأزمة بالتعقيد والتشابك، كما أنها تحمل بدء الخليقة، 

عنصر المفاجئة وعند تصنيف الأزمة نجد أن هناك عدة معايير للتصنيف ينتج عنها عدد كبير من 
أنواع الأزمات فمثلا معيار نوع ومضمون الأزمة يميز ما بين أزمة تقع في المجال الاقتصادي أو 

  الخ.... سياسي أو الاجتماعي، ال
ونحن موضوع دراستنا في إطار تخصصنا هو الأزمات الاقتصادية وبشكل أدق الأزمات المالية، 
والفكر الاقتصادي تطرق إلى موضوع الأزمات الاقتصادية من خلال نظرية كارل ماكس الذي يرى أن في 

أي " فائض القيمة"ر المدفوع له وذلك الفرق يشكل إطار النظام الرأسمالي قيمة السلعة المنتجة أعلى من الأج
  .الربح المتعهد الرأسمالي وهذه تنبثق عن جوهر النظام الرأسمالي نفسه وهي التي تقود إلى انهياره

أما كينز يرى أن الرأسمالية تقود مباشرة للأزمة خاصة عندما تلعب دورها وهي بعيدة عن 
  .لتدخل الصريح والفعال لتجنب الأزمةالمراقبة، لهذا يجب أن تتدخل الدولة با

الأزمة المالية هي جزء من الأزمة الاقتصادية، فهي تعبر عن الانهيار الشامل للنظام المالي بكل 
مكوناته وهناك عدة تصنيفات للأزمة المالية وهي أزمة الصرف الأجنبي وتحدث في حالة حصول 

قدية للتدخل من خلال بيع العملات الأجنبية أو إجبار السلطات الن/انخفاض كبير في قيمة الصرف و
لحماية سعر الصرف أو من خلال رفع كبير في سعر الصرف، أما النوع الثاني من الأزمات فهي 
الأزمة المصرفية وهي لا تعد أن تكون حالة من حالات انهيار أحد المصارف، حيث يقوم الدائنون 

مفاجئ من مدين يتسم بالملاءة، والنوع الثالث أصحاب القروض قصيرة الأجل بسحب ودائعهم بأسلوب 
من الأزمات هو الأزمة البورصية والتي تنجم عن انخفاض مفاجئ في قيمة الأصول نتيجة زيادة 
العرض منها، وأخيرا وليس آخرا أزمة المديونية وهي تنجم عن عدم قدرة البلد المدين على الوفاء 

زمة المالية التي في حالة ما إذا انفجرت إحداها أدت على بالتزاماته الخارجية، هذه هي إذن أنواع الأ
  .بعض أو كل الأزمات الأخرى، بفعل التفاعل فيما بين هذه الأزمات

ويلاحظ في السنوات الأخيرة أن قضية الأزمات المالية أصبحت مطروحة بشدة كنتيجة للتغيرات 
لغاء القيود على حركة عناصر الإنتاج بما فيها التي نشهدها، والمتمثلة في ظاهرة العولمة والتي دفعت إلى إ

عنصر رأس المال، وهو ما يسمى بالعولمة المالية والتي دفعت إلى الوقوع في الكثير من الأزمات، لهذا 
  .سنقوم ومن خلال الفصل الثالث بالتعرض إلى العولمة المالية لنبحث في أثرها في خلق الأزمات المالية
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  العولمة المالية ودورها في خلق الأزمات المالية
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  :تـمهــيد
  

يعيش العالم في العقود الأخيرة سلسلة من التغيرات الكبيرة والسريعة وفي جميع   
وهذا بفعل التطور التكنولوجي خاصة  …والاقتصادية، وغيرها الثقافية السياسية، المجالات،الاجتماعية،

ل الاتصالات والمواصلات، هذا التطور الذي اختصر المسافات وزاد من تقارب المجتمعات، في مجا
  .خاصة في ظل الفضائيات وانتشار الانترنيت

كل هذه التغيرات هي بفعل العولمة والتي تسعى إلى جعل العالم قرية واحدة والمجتمعات   
س التطلعات، فهي تسعى إلى فك الحدود مجتمع واحد له نفس التقاليد ويستهلك نفس المنتوج ولديه نف

وترك الأمور تسير بكل حرية ففي المجال الاقتصادي سعت إلى إلغاء القيود التجارية التي تحد من 
إلى إلغاء  GATSانتقال السلع وهو ما يسمى بالعولمة التجارية كما عملت من خلال اتفاقية الـ 

وترك رأس المال يتحرك بكل حرية باحثا على الحدود على الخدمات أيضا خاصة الخدمات المالية 
مواطن الربح وهذا من خلال تحرير حساب حركة رؤوس الأموال في ميزان المدفوعات وهي ما 
يعرف بالعولمة المالية، وبهذا أصبحت الدول التي لا تملك فوائض مالية تستقبل تدفقات هائلة، 

وره في ظل هذه الحرية قادر على تنويع وأصبحت تحضى باهتمام المستثمر الأجنبي الذي أصبح بد
محفظته الاستثمارية وبالتالي يمكنه تقليل المخاطر قدر الإمكان رغم هذه الإيجابيات المتوخاة من 
العولمة المالية، إلا أنها سلاح ذو حدين إذ أنها قد يترتب عليها الكثير من المخاطر، هذا وقصد التعرف 

  :ثلاثة مباحث عليها قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى 
  

 العولمة نظرة شاملة؛ -
 العولمة المالية؛ -
 .آثار العولمة المالية -
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  العولمة نظرة شاملة: المبحث الأول 
  

لقد عرفت فترة الثمانينيات سلسلة كبيرة ومتسارعة من التغيرات، كالتطور الكبير في مجالي 
الشركات المتعددة الجنسيات وظهور التكتلات الاتصال والمواصلات، تطور وسائل الإنتاج، زيادة دور 

الإقليمية، كما أصبحت الأموال تتدفق بكل حرية من سوق إلى سوق وظهور المؤسسات الاقتصادية 
الدولية، كل هذه الأحداث توحي بأن العولمة قد بسطت ذراعيها وأصبح العالم يسير على أساسها 

لدول النامية باللحاق بركب الدول المتقدمة، وشاعت فكرة أن الاندماج في العولمة سوف يسمح ل
فسارعت تلك الدول نحو القيام بإصلاحات اقتصادية خاصة في القطاع المالي، هذا وبغية التعرف أكثر 

  :على محتوى العولمة قمنا بتقسيم هذا المبحث إلى مطالب الآتية
  
 تعريف العولمة ونشأتها؛ -
 أنواع العولمة والعوامل المؤدية لها؛ -
  .راف المشاركة في العولمة وأسسهاالأط -
  

  تعريف العولمة ونشأتها: المطلب الأول 
حتى نفهم معنى العولمة سنقوم في هذا المطلب بتشخيص لهذه الكلمة لغة واصطلاحا، كما 

  .نحاول التعرف أكثر على جذور هذه الظاهرة الحديثة علينا
  
  :تعريف العولمة  -1

ف ظاهرة العولمة، لكن لم يتم الاتفاق على تعريف واحد لقد كثرت التعاريف التي حاولت توصي
جامع لها، نظرا لتشعب مجالاتها لاسيما في جانبها الاقتصادي الذي يشمل العديد من القطاعات منها 

  .الإنتاجي والخدمي والتكنولوجي، والتسويقي والإداري 
ها، مفهوم العولمة كأداة وقد تناولت أدبيات العلوم الاجتماعية الحديثة وخاصة الاقتصادية من

تحليلية لوصف التغييرات الحادثة في مجالات مختلفة آخذين في الاعتبار أن العولمة هي عملية 
مستمرة يمكن ملاحظتها باستخدام مؤشرات كمية وكيفية، ومن خلال العمليات الأساسية التي ترتبط بها 

لتحديث، وانتشار عولمة الإنتاج، والعولمة بتكارات التكنولوجية واالاارتباطا وثيقا مثل المنافسة، و
  .المالية المبنية جميعها على أساس الاعتماد المتبادل 

  :ويمكن تعريف العولمة من عدة جوانب 
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  :العولمة لغة   -1-1
تعني العولمة في دلالتها اللغوية جعل الشيء عالميا بما يعني ذلك جعل العالم كله وكأنه في 

ملة وهذا هو المعنى الذي حدده المفكرون باللغات الأوربية للعولمة منظومة واحدة متكا
globalisation  في الإنجليزية والألمانية وعبروا عن ذلك بالفرنسية بمصطلحMondialisation 

ووضعت كلمة العولمة في اللغة العربية مقابلا حديثا للدلالة على هذا المفهوم الجديد وهنا تعددت 
فيها العولمة فإن المفهوم الذي يعبر عنه الجميع في اللغات الحية كافة هو الاتجاه  السياقات التي ترد

نحو السيطرة على العالم وجعله في نسق واحد، ومن هنا جاء قرار مجمع اللغة العربية بالقاهرة بإجازة 
  .  152استعمال العولمة بمعنى جعل الشيء عالميا 

ول المصطلح الأنسب إطلاقه على هذه الظاهرة كما يظهر اختلاف من حيث المدلول اللغوي ح
  .وهو ناجم عن أمرين

إذ يرى البعض أنه  globalisationوهي  ةهو اختلاف الترجمة للكلمة الإنجليزي: الأمر الأول - 
بمعنى الكرة والتي يقصد بها الكرة الأرضية الكوكب الذي نعيش فيه، ويشتق من  Globalمشتق من كلمة 

عني جمع أحجاز ووضع بعضها على البعض الآخر في شكل محدد، وبذلك وفقا لهذا الذي ي "كوكبة"فعل 
الرأي يصبح الاصطلاح الأكثر قبولا في وصف الظاهرة هو الكوكبة، في حين يؤكد البعض على أن 

وهي تلد على تحويل " فوعلة"المصطلح الأوفق إطلاقه على هذه الظاهرة هو العولمة فالمفردة على وزن 
من قولب أي وضع الشيء في قالب، وعليه فالعولمة هي وضع الشيء " قولبة"وضعية أخرى مثل  الشيء إلى

التي تعني الكونية أو الشمولية من كلمة  Globalisationعلى مستوى العالم، وبالتالي فهي التي تقابل كلمة 
Global  والذي هو حسب هذا الرأي هو تعميم الشيء وتوسيع دائرته ليشمل الكل.  
فهو تباين رؤى الباحثين حول أبعاد هذه الظاهرة وفي هذا الصدد نجد أن : لأمر الثانيا -

البعض أسماها العالمية انطلاقا من تشخيص حالة البناء المقصودة، وأطلق عليها آخرون اسم الكوكبة 
ن أن تبعا لما تهدف إليه من خلق عوالم جديدة متعددة ومتباينة إلى حد التناقض في حين ارتأى آخرو

يطلقوا عليها اسم التدويل انطلاقا من رمزها الأول ومفتاح البدانة العملياتي لها بشركات متعددة 
  .الجنسيات واتفاقات منظمة العالمية للتجارة

يعبر عن الارتقاء بالخصوصية إلى المستوى العالمي في  Universalism إن اصطلاح العالمية 
حتواء العالم والعالمية وتفتح على ما هو عالمي وكوني، حين تتصرف الظاهرة موضوع البحث إلى ا

أما اصطلاح الكوكبة فهو ينصرف إلى البعد الجغرافي للظاهرة ويضفي عليها شيء من الجمود فهو لا 
  يؤشر عمليات التغيير المستمرة والحاصلة على مستوى العالم ككل ولا يوحي
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قصودة، إنما يمكن أن نطلق تسمية الكوكب على بالمشاركة الإنسانية في عمليات التغيير الم 
المريخ من دون أن تكون هناك إمكانية تسمية عالم المريخ ذلك أن العالم عالمان من وجهة نظر اللغة، 
الأول هو ما حواه بطن الفلك والثاني هو الإنسان في حين يوحى اصطلاح التدويل إلى عكس ما 

  .لة الذي يتأثر بما تحدثه الظاهرة تتضمنه الظاهرة من تقاطع مع مفهوم الدو
وبناء على ما تقدم وعلى الرغم من التسليم بأن اختيار الاصطلاح الأنسب ليس بالأمر اليسير إلا 
أنه يبدو أن استخدام مصطلح العولمة أكثر ملائمة في التعبير عن فحوى هذه الظاهرة إذ يوحي 

غيره بالحركة وعمليات التغيير المستمرة  بمشاركة الناس في انتشار الظاهرة كما يوحي أكثر من
والحاصلة على مستوى العالم فهو يحمل في طياته بعدين الأول مكاني ليشمل العالم برمته والثاني 

  .زماني ليشير إلى ما بعد الحقبة القومية
  :العولمة اصطلاحا  -1-2
على مستوى العالم يشير مصطلح العولمة إلى زيادة الاندماج الاقتصادي :  التعريف الأول -

وذلك نتيجة لزيادة نطاق عمليات تحرير التجارة في السلع والخدمات وتحرير تدفقات رؤوس الأموال 
بين الدول، كما يشير هذا المصطلح كذلك إلى سهولة انتقال عنصر العمل والمعرفة الفنية والتكنولوجية 

مثل الجوانب السياسية والثقافية والبيئية عبر الحدود الدولية، وهناك جوانب أخرى كثيرة تعكس العولمة 
أو العسكرية، إن هذه التغيرات أدت إلى تجاوز الحدود السياسية للدول واتساع الأسواق بصورة جعلت 
المنتجات تأخذ الصفة العالمية، وإلى تشابه الأنماط الاستهلاكية في العالم بين شعوب مختلفة الثقافات 

وهذه التطورات هي نتاج حقيقي لما يعرف بالثورة الصناعية الثالثة، وهو ما يعني عولمة الاستهلاك، 
وتتمثل مظاهر هذه الثورة بالتقدم الهائل الذي يشهده عالم الفضائيات ووسائل الاتصال وشبكات نقل 

     154. الخ...المعلومات  وسرعة تداولها والحاسب الآلي بأجياله المختلفة والإلكترونيات الدقيقة 
يشير مصطلح العولمة إلى عملية تعميق مبدأ الاعتماد المتبادل :  لثانيالتعريف ا -

Interdepedence  بين الفاعلينActors   في الاقتصاد العالمي، بحيث تزداد نسبة المشاركة في
التبادل الدولي العلاقات الاقتصادية الدولية لهؤلاء من حيث المستوى والحجم والوزن في مجالات 

لع والخدمات وعناصر الإنتاج، مما يترتب عليه زيادة عمليات التبادل التجاري الدولي متعددة أهمها الس
لتشكل نسبة هامة من النشاط الاقتصادي الكلي ولتكون أشكال جديدة للعلاقات الاقتصادية الدولية في 

   155.الاقتصاد العالمي
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ي، فالعولمة تتسع لتشمل الاقتصاديات يرتبط مفهوم العولمة بمفهوم الاقتصاد الكون:التعريف الثالث  - 
القومية، ويرى منظري العولمة أن الاقتصاد الكوني يمثل طورا جديدا من أطوار الاقتصاد العالمي وبيئة 
متغيرة كليا بالنسبة للفاعلين الاقتصاديين على المستوى القومي، وأن العولمة بمعناها الراديكالي ينبغي أن 

نية اقتصادية جديدة، لا مجرد تغير ظرفي باتجاه تزايد التجارة والاستثمار تفهم على أنها تعني تطور ب
العالميين في إطار مجموعة قائمة من العلاقات الاقتصادية، وبالتالي فالعولمة تعني نشوء نظام اقتصادي 
فوق قومي، وهكذا نجد أن هناك من يرى أن العولمة ما هي إلا نموذج كوني بينما هناك من يرى أن 

قتصاد العالمي مازال في طور التشكيل من خلال التبادل بين الاقتصاديات القومية المختلفة نسبيا، وهو الا
نظام تتحدد فيه النتائج مثل الأداء التنافسي للشركات والقطاعات بفعل عمليات تجري على المستوى القومي 

     156.مما يجعل العلاقات الاقتصادية الدولية تزداد اتساعا 
العولمة على أنها عبارة عن تضاعف الروابط والارتباطات  Dunningيرى : الرابع تعريف -

بين المجتمعات والدول بشكل ينظم ويرتب نظام الاقتصاد الحالي، كما أنها تصف العمليات التي من 
خلالها تفرز القرارات والأحداث والأنشطة، التي تحدث في أحد أجزاء العالم، نتائج مهمة للأفراد 

  157.جتمعات في بقية أجزاء العالم والم
وتجدر الإشارة، ونحن بصدد التعرض لمفهوم العولمة إلى ضرورة التمييز والتفرقة  بين  -

لما قد يثيره التقارب أو التشابه بين ، globalismوبين مفهوم العالمية  globalisationمفهوم العولمة 
والتصورات، وسنفرق  راختلاط في الأفكاالمفهومين من لبس أو غموض قد يؤدي إلى خلط مضلل أو 

  .بين مفهوم العولمة والتدويل
  158:العولمة والعالمية * 

العالمية هي نزعة إنسانية وتوجه نحو التفاعل بين : وفي هذا الإطار يرى أحد الباحثين أن 
كامل الحضارات، والتلاحم بين الثقافات، والمقارنة بين الأنساق الفكرية والتعاون والتساند والت

والتعارف بين الأمم والشعوب والدول بحيث يصبح العالم منتدى حضارات، بينها مساحات كبيرة من 
المشترك الإنساني العام، ولكل منها هوية ثقافية تتميز بها ومصالح وطنية وقومية وحضارية 

  .واقتصادية وأمنية لابد من مراعاتها في إطار توازن المصالح
الطموح، إلى الارتقاء بالخصوصية إلى المستوى العالمي، أو بعبارة أخرى هي فالعالمية إذن تشير إلى 

الانفتاح المحلي على ما هو عالمي أو كوني، وبالتالي فإن نشدان العالمية هو طموح مشروع يعكس الرغبة في 
لثقافات الانفتاح على الآخر بهدف تبادل الأخذ والعطاء وبهدف الحوار والتعارف والمزج بين الحضارات وا

وهكذا يمكن النظر إلى العالمية باعتبارها إثراء للهوية الذاتية أما العولمة فهي إرادة للهيمنة، وبالتالي فهي 
  .محاولة لقمع الخصوصيات القومية، إنها محاولة لاختراق الآخر وسلبه خصوصياته
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عي الشعوب ذاتها نحو ينطوي على مضمون إيجابي يتمثل في س" العالمية"ويتضح مما سبق أن مفهوم 
التفاعل مع غيرها على المستوى العالمي وصولا إلى أرضية مشتركة على مستوى البشرية ككل، وبحيث يتاح 
لكافة الحضارات والثقافات أن تتفاعل أو تتبادل التأثير والتأثر فيما بينها على نحو متكافئ، وذلك على عكس 

في إطار  - أي أنها عملية في اتجاه واحد فقط ذات طبيعة إملائية - رالعولمة التي تستهدف التأثير فقط دون التأث
السعي إلى فرض قيم ومعايير وأنماط ونظم طرف معين على بقية الأطراف الأخرى التي يتسم موقفها عادة 

  .وبعبارة بسيطة العولمة احتواء والعالمية ارتقاء. بالسلبية وعدم القدرة على التأثير 
    159 :العولمة والتدويل* 

ويتمثل الاختلاف الرئيسي بين العولمة والتدويل، في أن العولمة تنصرف إلى العمليات التي تقلل 
  :أو تلغي التدويل، في حين يشير التدويل إلى العمل الجماعي للدول، وتتميز العولمة بظاهرتين

م أو تعمل وهي مجموعة من العمليات التي تشمل معظم أنحاء العال: المدى أو النطاق: الأولى 
  .على النطاق العالمي، ومن ثم ينصرف هذا المفهوم إلى البعد المكاني للعولمة 

وتتضمن زيادة مستويات التفاعل والترابط والاعتماد المتبادل بين : الكثافة أو العمق: الثانية 
اني المجتمعات والدول التي يتكون منها المجتمع العالمي ومن ثم فإن العولمة تتضمن البعد المك

  .بالإضافة إلى زيادة الاتجاه نحو تعميق العمليات العالمية 
ويتضمن البعد المكاني كذلك تقليل المسافة الاقتصادية بين الدول والمناطق، وبين أطراف 

  . التعامل أنفسهم، الأمر الذي ربما يقلل من فعالية السياسات المحلية في مواجهة الحكومات الأخرى 
  : لعولمة التطور التاريخي ل -2

: في دراسته المعنونة بـ" رولاند روبرستون"لمعرفة نشأة العولمة يمكننا الرجوع إلى نموذج 
، والذي أراد من خلالها تتبع مراحل "العولمة باعتبارها المفهوم الرئيسي: تخطيط الوضع الكوني"

ة الانطلاق هي أن نقط" روبرستون"تطور العولمة وامتدادها عبر المكان والزمان، ويرى في ذلك 
ظهور الدولة القومية الموحدة معتمدا في ذلك على أن أساس هذه النشأة هو تسجيل نقطة تاريخية 
خاصة من تاريخ المجتمعات المعاصرة، والذي يتمثل ببنية تاريخية فريدة، هذا كون أن قومية الدولة 

خرى فإن انتشار المجتمعات تتمثل في تجانس مجموعة من العوامل منها التجانس الثقافي، ومن جهة أ
القومية في القرن العشرين هو فعل من أفعال العولمة، كما أن هناك عاملان مكونان للعولمة يعتبران 

  ".الأفراد والإنسانية"بالإضافة إلى عامل الدولة القومية هما 
صياغة نموذجه من خلال التطور الزمني " روبرستون"وبناء على ما سبق من اعتبارات حاول 

  160:التاريخي والذي أوصلنا إلى الوقت الراهن بتقسيمه إلى خمسة مراحل يمكن سردها فيما يلي
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وقد بدأت هذه الفترة في أوربا مع بداية القرن الخامس :  الفترة الجنينية: المرحلة الأولى -
افة إلى عشر وحتى منتصف القرن الثامن عشر،، وتعتبر هذه الفترة مرحلة نمو المجتمعات القومية إض

القيود التي كانت سائدة في القرون الوسطى، كما تعمقت الأفكار الخاصة بالفرد وبالإنسانية، حيث بدأت 
  .فيها الجغرافية الحديثة وشاع التقويم الغريغوري

تعتبر هذه المرحلة اللاحقة للأولى حيث بدأت واستمرت في :  فترة النشؤ:  المرحلة الثانية -
وما بعده، وقد عرفت هذه الفترة تحول  1870القرن الثامن عشر حتى عام  أوربا أساسا في منتصف

حاد في مفهوم الدولة المتجانسة الموحدة، وأخذت في هذا الشأن تتبلور المفاهيم الخاصة بالعلاقات 
الدولية، وبالأفراد باعتبارهم مواطنين لهم أوضاع معينة داخل الدولة، وفي هذا الشأن زاد المفهوم 

تحديدا للإنسانية، وزادت إلى حد كبير الاتفاقيات الدولية ونشأت المؤسسات الخاصة بتنظيم الأكثر 
العلاقات والاتصالات بين الدول، وبدأت المشكلة قبول المجتمعات غير الأوروبية في المجتمع الدولي، 

  .وبدأ الاهتمام بموضوع القومية والعالمية
ر نهاية المرحلة الثانية وبداية المرحلة الثالثة، حيث بدأت وتعتب :فترة الانطلاق: المرحلة الثالثة - 

خط "، واستمرت إلى غاية العشرينات من القرن العشرين، وفيها ظهرت مفاهيم كونية، مثل 1870عام 
، كما نشأت مفاهيم تتعلق بالهويات القومية الفردية، وتم في "المجتمع القومي المقبول"و" التطور الصحيح
ماج عدد من المجتمعات غير الأوروبية في المجتمع الدولي، وبدأت عملية صياغة أفكار هذه المرحلة إد

ومحاولة تطبيقها، كما حدث تطور كبير في عدد وسرعة الأشكال الكونية " حقوق الإنسان"خاصة بالإنسانية 
  .بالاتصال، ونشأت في هذه المرحلة الحرب العالمية الأولى وعصبة الأمم

استمرت هذه المرحلة من العشرينيات حتى :  فترة الصراع من أجل الهيمنة: المرحلة الرابعة -
منتصف الستينيات، حيث شهدت خلافات وحروب فكرية حول المفاهيم والمصطلحات الناشئة والمتعلقة 
بعملية العولمة، حيث بدأت مع مرحلة الانطلاق كما شهدت هذه الفترة صراعات كونية حول أشكال 

ختلفة، وفيها تم التركيز على حقوق الإنسان نتيجة حوادث الحرب التي تم فيها وصور الحياة الم
  .استعمال القنبلة الذرية على اليابان وبروز دور الأمم المتحدة

بدأت هذه الفترة مع مطلع الستينات، وأحدثت اتجاهات : فترة عدم اليقين: المرحلة الخامسة - 
العالم الثالث في المجتمع العالمي وتعمقت فيها القيم ما بعد وأزمات في التسعينات، كما أدت إلى إدماج 

المادية، كما شهدت هذه المرحلة نهاية الحرب الباردة، وانتشار الأسلحة النووية، وتوسعت المؤسسات 
الكونية والحركات العالمية، وقد واجهت المجتمعات الإنسانية خلال هذه الفترة وما بعدها مشاكل عديدة منها 

لثقافات، وتعدد السلالات داخل المجتمع الواحد، كما ظهرت الحقوق المدنية، وأصبح النظام الدولي تعدد ا
أكثر سيولة حيث أصبحت معظم الشعوب تتغنى بها، خاصة فيما يتعلق بحماية الأقليات في إطار حقوق 

  .مام بالغالإنسان، وانتهى النظام الثنائي القومية وأصبح المجتمع المدني العالمي يحظى باهت
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  161:مؤشر العولمة -3
بدأت كل من مجلة الشؤون الخارجية فورين إفيررز ومجموعة أي تي كيرني الاستشارية في 

لقياس درجة التكامل والاندماج في الاقتصاد  2001علوم الإدارة بإصدار مؤشر العولمة منذ عام 
دولة للعامين التاليين منها دول  62دولة بداية، تم ارتفاع العدد إلى  50ي، وقد دخل في المؤشر العالم

من حجم الاقتصاد %  95صناعية متقدمة ودول اقتصاديات الناهضة ودول نامية تشكل بمجموعها 
  .من سكان العالم%  85العالمي ويقطنها 

بانفجار ما  2000المالية العالمية عام وقال معدو المؤشر إنه على الرغم من تدهور أسواق 
يدعى بفقاعة أسهم شركات التكنولوجيا وما تلاها من حوادث تفجيرات في نيويورك وواشنطن 
وتهديدات بالحرب على العراق وتباطؤ في النمو الاقتصادي خاصة في اقتصاديات الدول المتقدمة 

لآسيوية مع سيادة حالة القلق وتقلب الدورات والأزمة المالية في الأرجنتين وقبلها الأزمة المالية ا
الاقتصادية، كل هذه العوامل لم تؤثر في إنهاء تيار العولمة أو تحدث نوعا من التفكك في اقتصاد 

  .العولمة أو تضاعف الأثر البيئي السلبي للعولمة عكس ما يصرح به بعض معارضي العولمة
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  أنظمة
  ار الابتك 

  و أساليب 
  الضبط

  الاتجاه نحو التدویل

  تراجع السيطرة الأمریكية

  حدود الفوریة
  لأنظمة الابتكار 

  تغيير مفاهيم الدولة

  التنمية غير العادلة للمناطق

إنشاء 
مناطق 
التبادل 
  الحر

المظهر 
الجدید 

للأشكال 
المؤسسا
  تية

عبور 
تعدد 

الجنسيات 
  :للحدود

عولمة 
  المنافسة

التنظيم 
القطاعي 
للمنافسة 

على 
المستوى 
  الدولي

التحول 
  الهيكلي

إعادة ترآيب 

: الصورة الدولية

تداخل و تنوع

 قوانين التجارة،

 الاستثمارو

 كنولوجيا،التو

حقوق و المالية،و

  الهجرةو الملكية

  إتفاقية بریتون وودز

تعاملات ومؤسسات 
  )محلية(اقتصادیة وطنية 

  محلي أو جهوي ل
  ط الإنتاج

  العشرينو إلى القرن الواحد 1945مراحل تطور العولمة من : )6(الشكل رقم 



138  العولمة المالية ودورها في خلق الأزمات المالية : الفصل الثالث

مكونات  4ة وتجذرها ويدخل في المؤشر و يحاول مؤشر العولمة قياس مدى انتشار العولم
  :عنصرا تشمل  13رئيسية تتضمن 

  درجة الاندماج الاقتصادي -
  العلاقات مع العالم كالسياحة الدولية، استخدام الهاتف، والتحولات عبر الحدود -
  درجة التقدم التكنولوجي في مكونات الاقتصاد الجديد -
  . ت الدولية، المشاركة في بعثة مجلس الأمنالمشاركة السياسية كالعضوية في المؤسسا -

 زمنية سلسلا جميعت عبر تالمكونا هذه وترصد  2002 عام للمؤشر الرابع المكون فيأض وقد
 صفر مابين تتراوح قيمه عنصر لكل عطييو ،يريوالتغ التطور اتجاه حديدتل تمض سنة 50 إلى تصل

  . دولة كل رصيد يجمع ثم واحد إلى
 في عدلا أكثر وىتبمس زتمتا عولمة الدول أكثر أن للمؤشر عامةال تحظاالملا ومن

 الفقر عمقت العولمة أن المنتشرة المقولة يخالف مما عولمة الأقل الدول مع رنهقام الدخل توزيع
  . المساواة وعدم

ايرلندا  مثل انفتاحا الأكثر الصغيرة الاقتصادات ذات الدول هي عولمة الدول أكثر أن كما
 وقد السياسية الحرية مؤشر في الاقتصادية الحرية من أعلى بدرجة تتمتع التي وهي وسنغافورة

 أو الإعفاءات إلى ندةتالمس الحوافز يمتقد في الدول سفتنا أن إلى حظاتالملا ضمن أشير
 الوضع تحسين على الإنفاق تقليص إلى يدفعها أنه خاصة مجد رغي ةيالضريب خفيضاتتال

 هذه لةيحص خفض من الحكومة الإيرادات تراجع بسبب انكشافا رالأكث للطبقات الاجتماعي
 فيما المحلي الناتج إجمالي من %40 صلت ضرائب تفرض يتال التشيك دولة ذلك ومثال الضرائب

 وارتفاع الضرائب ارتفاع تشهدان ينتالل وفنلندا ديالسو وكذلك عولمة الدولة أكثر من تصنف هي
 في سلبيا عنصرا يشكل طرقال في الرقمي الاقتصاد تكونام ضعف أن كماالاجتماعي  قالإنفا

 وخاصة الدول بين الرقمية الفجوة تعميق في سينعك وهذا والعولمة التكامل من أعلى درجة قيقتح
 أكثر أن لوحظ أخرى جهة ومن ضعفا 40  إلى تصل التي العالمبقية و الشمالية أمريكا بين الفجوة

 العمالة عن تبحث بأنها ةالقائل ةالمقول سعك العمالة لأجور فهكل أعلى تتحمل عولمة تاالإقتصاد
  . الرخيصة

 إلىة سنغافور توتراجع التوالي على الثاني وللعام ايرلندا تصدرت 2003 لعام العولمة مؤشر
 ينماللعالثانية  المرتبة في اسويسر توجاء 2003 عام الرابعة ةبالمرت ثم 2002 عام الثالثة المرتبة
 القائمة أخر في اوإندونيسي وبيرو لاوفنزوي والسعودية إيران وجاءت ،واليتال على2003 و2002

  . 2003عام
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  )2003-2002-2001( للأعوام ولمةعال ؤشرم: )  01(  رقم جدول
  2003الدولة   2002الدولة 2001الدولة  الترتيب

  ايرلندا ايرلندا سنغافورة  01
  سويسرا  سويسرا هولندا  02
  السويد  سنغافورة السويد  03
  سنغافورة هولندا سويسرا  04
  هولندا السويد فنلندا  05
  الدانمارك فنلندا ايرلندا  06
  كندا كندا النمسا  07
  النمسا  الدانمارك المملكة المتحدة  08
  المملكة المتحدة النمسا النرويج  09
  فنلندا  المملكة المتحدة كندا  10
  متحدةالولايات ال  النرويج الدانمارك  11
  فرنسا  الولايات المتحدة الولايات المتحدة  12
  النرويج فرنسا إيطاليا  13
  البرتغال ألمانيا ألمانيا  14
  ج التشيك  البرتغال البرتغال  15
  نيوزيلندا  ج التشيك فرنسا  16
  ألمانيا إسبانيا هنغاريا  17
  ماليزيا  إسرائيل إسبانيا  18
  إسرائيل  نيوزيلندا إسرائيل  19
  إسبانيا ماليزيا اليزيام  20
  أستراليا  أستراليا نيوزيلندا  21
  كرواتيا  ج السلوفاك ج التشيك  22
  هنغاريا  هنغاريا أستراليا  23
  إيطاليا إيطاليا اليونان  24
  سلوفينيا كرواتيا بولندا  25
  اليونان اليونان شيلي  26
  ج السلوفاك بولندا جنوب إفريقيا  27
  وبيةكوريا الجن بنما تونس  28
  المغرب بتسوانا اليابان  29
  تشيلي  سلوفينيا اتايلندي  30
  الصين  كوريا الجنوبية كوريا الجنوبية  31
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  بولندا تايوان سيريلانكا  32
  بتسوانا نيجيريا أوكرانيا  33
  تايوان تشيلي الفلبين  34
  اليابان أوغندا فنزويلا  35
  أوغندا تونس مصر  36
  نيجيريا  السعودية تركيا  37
  جنوب إفريقيا اليابان اندونيسيا  38
  تونس روسيا الأرجنتين  39
  رومانيا  السينغال نيجيريا  40
  السنغال  رومانيا المكسيك  41
  أوكرانيا  أوكرانيا المغرب  42
  كينيا  سيريلانكا بيرو  43
  سيريلانكا  الأرجنتين البرازيل  44
  روسيا مصر كولومبيا  45
  مصر  المغرب كينيا  46
  تايلاند كينيا نالصي  47
  الأرجنتين  بنجلاديش الهند  48
  المكسيك الهند إيران  49
  باكستان  المكسيك   50
  الصين تايلاند   51
  الفلبين الفلبين   52
  تركيا الصين   53
  بنغلاديش  جنوب إفريقيا   54
  كولومبيا تركيا   55
  الهند  باكستان   56
  البرازيل  فنزويلا   57
  يااندونيس  البرازيل   58
  بيرو  اندونيسيا   59
  فنزويلا  كولومبيا   60
  السعودية بيرو   61
  إيران إيران   62

  28، ص 2004، مرجع سبق ذكرهالمؤسسة العربية لضمان الاستثمار، :المصدر
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  :أنواع العولمة والعوامل المؤدية لها: المطلب الثاني 
نتاج والمال والاستثمار وهو ما لقد مست العولمة جميع المجالات فلم تقتصر على تدويل الإ

يعرف بالعولمة الاقتصادية بل شملت جميع مجالات الحياة ستعرف على مختلف هذه الأنواع وعلى أهم 
 .العوامل التي ساعدت على ظهورها من خلال هذا المطلب

  
  :أنواع العولمة  -1

  :للعولمة عدة أنواع تشمل ما يلي 
عولمة السياسية ما حدث من تغير ملحوظ في قوة الدولة، وأبرز مظهرا لل:  العولمة السياسية - 1- 1

إذ بدأ دورها يتضاءل وصار الخضوع لرؤوس الأموال أمر تقتضيه الحكمة السياسية وتتساوى في ذلك جميع 
الدول، بل أصبح رأس المال يتحكم في الخيارات السياسية ويضع القرارات قبل أن تصل إلى الدولة 

متعددة الجنسيات تحل تدريجيا محل الدولة وقفزت فوق أسوارها بل وأخذت هذه وأصبحت الشركات العملاقة 
الأسوار تفقد قيمتها الفعلية كما برز سقوط الشمولية والسلطوية والنزوع إلى الديمقراطية والتعددية السياسية 

قوق الإنسان واحترام حقوق الإنسان بالإضافة إلى ذلك ظهرت مشكلة ازدواجية المعايير في تطبيق قواعد ح
   162.بسبب مشكلة هيمنة الدول الكبرى على مجلس الأمن والأمم المتحدة

مستشار الرئيس الأمريكي جيمي " ربيفتيبو بريجنسكي"وتظهر العولمة السياسية من خلال قيام 
بتقديم فكرة القرية العالمية، وحاول تحويل ذلك لصالح أمريكا، حيث اعتبر  1980- 1977كارتر خلال 

بلاده فرصة للتقديم للعالم نموذجا كونيا للحداثة يحمل قيم المجتمع الأمريكي ونمط حياته، وهذا  أن أمام
من التدفقات الإعلامية العالمية في ذلك الوقت الذي % 65أ آنذاك على نحو .الم.من خلال سيطرة الو

     163.سماه بريجنسكي نفسه العصر الإلكتروني
لمة على المستوى الثقافي تعميم أنماط الثقافة الغربية عامة تعني العو: العولمة الثقافية  -1-2

والأمريكية على وجه الخصوص، وتوسيع دائرة انتشارها، بحيث ترتبط أطراف العالم بهذه الثقافة 
العالمية والمهيمنة وتشكل انطلاقا من ذلك ثقافة عالمية واحدة تخترق الثقافات المختلفة بحيث تحولها 

مدار هذه الثقافة العالمية، وفي هذا المجال فإن التحدي الذي يجب تحويله إلى رهان  إلى توابع تسبح في
يمكن كسبه بالنسبة للدولة النامية على العموم ودولنا العربية على الخصوص هو تقايل الفجوة الثقافية 

    164.والعلمية والتكنولوجية
  
  
  
  

                                                 
، الملتقى التربوي الأول لمواد الجغرافية الاقتصادیة والدراسات العولمة وانعكاساتها على الوطن العربيغالب أحمد عطایا،   162

  .  08، الإمارات العربية المتحدة، ص 2002أفریل 30-29الاجتماعية وعلم النفس،
  .12، مجلة العلوم الإنسانية، ص السریع والمنافع المحدودة، حالة الدول النامية الاندماج ،حاآمي بوحفص، العولمة  163
  .11فس المرجع أعلاه، ص ن  164
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، وهو مفهوم شمولي يشمل اللباس فهدف العولمة الثقافية هو إشاعة متعة زائفة على الحياة
والترفيه وأسلوب الطعام والطراز المعتمد في جو مصمم لهذا الغرض، فالثقافة الاستهلاكية التي تبثها 
عشرات الأقمار الصناعية على مئات القنوات الفضائية، التي باتت تعمم الثقافة الفردية العالمية على 

لثقافة الاستهلاك التي تزيف الوعي بالإعلام المضلل والمروج  الفلسفة البرغماتية في ترويج لا مثيل له
   165.لنمط من الحياة بعيدا عن القيم السامية والمثل العليا

  :  العولمة التكنولوجية -1-3
بلا وطن، بحيث تتجاوز مفهوم المكان وتختصر الزمن، وتخدمها وسائل  ةوتعني شمولية النزعة المعرفي

ائية والانترنت وما شابه ذلك ويظهر هذا واضحا على لسان الرئيس الأمريكي كلينتون إذا كثيرة كشبكة التلفزة الفض
أن الجسر إلى القرن الواحد والعشرين يتطلب توفير الإمكانيات اللازمة لاستخدام كل الأطفال "جاء في تصريح له 

   166.لانترنيتللكمبيوتر، ولمن بلغ الحادية عشر من عمره فهم التفاعل مع شبكة ا نالأمريكيي
  : العولمة الاقتصادية  -1-4

برز مفهوم العولمة الاقتصادية حديثا نتيجة التطور التكنولوجي وشهدت فترة التسعينيات من 
القرن العشرين نقطة تحول بارزة في النظام الاقتصادي العالمي والعلاقات الاقتصادية الدولية، فبعد 

قتصادية الغربية التي تعتمد على اقتصاد السوق والمنافسة انهيار النظام الاشتراكي سادت النظرية الا
وتعظيم دور القطاع الخاص، ودور قطاع الاتصالات في العالم واتساع نشاط التجارة بين الدول، 
فالعولمة الاقتصادية تمثل الانفتاح الاقتصادي والمنافسة في الأسواق وتوسيعها والنمو المتسارع لتبادل 

خدام التكنولوجيا وحركة رؤوس الأموال، هذه التجليات الاقتصادية تظهر بوجه السلع والخدمات واست
خاص من خلال عمل التكتلات الاقتصادية العالمية وإنشاء منظمة التجارة العالمية ونشاط الشركات 

ي الدولية، والمؤسسات المالية الدولية كالبنك والصندوق الدوليين، وقد انفرد النظام الاقتصادي الرأسمال
  :في تشكيل النظام الاقتصادي الدولي وفق الأسس الآتية 

  .إحلال اقتصاد السوق الحر محل الاقتصاد الموجه  -
 .تحرير أسعار الخدمات من التدخل الحكومي وترك مهمة تحديد الأسعار بآلية السوق  -
إلغاء الدعم السلعي والخدمي بكافة صوره المباشر وغير المباشر لتعكس الأسعار القيمة  -

 .الحقيقية لسلع والخدمات وعناصر الإنتاج 
تحرير التجارة الخارجية من القيود الجمركية والكمية والإدارية بما يحقق انسياب السلع بين  -

 .الدول وفق مبدأ المنافسة الحرة 
تحرير وتعويم أسعار صرف العملات المحلية وترك تحديد سعر الصرف لقوى العرض  -

 .والطلب في السوق النقدية
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 .تحرير أسعار الفائدة في سوق النقد وترك تحديده لقوى العرض والطلب على النقود -
خوصصة المشروعات العامة وتقليص دور القطاع العام في النشاط الاقتصادي وتفعيل دور  -

  .القطاع الخاص ليكون له الدور الفعال في النشاط الاقتصادي والاستثمار الإنمائي
  :مةالعوامل المؤدية للعول – 2

منتصف الثمانينيات، ومن هذه العوامل ما  ذتعتبر العولمة نتاج لعدة عوامل أدت إلى ظهورها من
هو اقتصادي، ومنها ما هو سياسي وثقافي، ويؤثر ويتأثر كل عامل من العوامل السابقة بالعوامل 

   167:  يالأخرى، وفي هذا الإطار نذكر بعضها فيما يل
  
  
  :جارة والاستثمارانخفاض القيود على الت:  1- 2

بدأت الدول بعد الحرب العالمية الثانية تخفض من وطأة الحماية، وأصبحت هذه الدول تعتمد 
على الضرائب الجمركية في تنظيم التجارة وفي ظل رعاية الجات تم تحقيق تقدم في تحرير التجارة 

نمت في إطار الجات، الدولية في بعض المجالات، وقد ترتب على المفاوضات متعددة الأطراف التي 
إلى أقل  1940عام % 40تخفيض في الرسوم الجمركية على السلع الصناعية في الدول المتقدمة من 

% 4.4للاتحاد الأوروبي، % 6، حيث بلغت 1979في المتوسط بعد جولة طوكيو عام %  10من 
  .1987للولايات المتحدة حسب تقرير البنك الدولي لسنة % 4.9لليابان، 

اتفاقيات دورة الأورجواي خطوة كبيرة نحو تحرير التجارة العالمية، نظرا لأنها تناولت وتعتبر 
معظم جوانب التجارة الدولية متمثلة في الصناعة والمنسوجات والزراعة والخدمات إلى جانب حقوق 

  .الملكية الفكرية، والجوانب التجارية المتعلقة بالاستثمار
على تحرير التجارة في ظل الجات وقيام التكتلات الاقتصادية مثل  بالإضافة إلى الخطوات التي اتخذت

أدى ذلك إلى المساعدة في تضاعف  .الاتحاد الأوروبي ومنطقة التجارة الحرة لأمريكا الشمالية، والآسيان
ثلاث مرات ) 1995- 1985( معدل نمو التجارة العالمية بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي للعالم خلال الفترة 

  .عن العشر سنوات السابقة على تلك الفترة، وضعف المعدل الذي تحقق في الستينيات
  :التطور الصناعي في الدول النامية وزيادة تكاملها مع السوق العالمي: 2-2

ما حققته الدول النامية من نمو في الفترة السابقة والحالية كأحد أهم  (Harris 1993)يصف 
من الناتج المحلي  1988-1965نصيب دول شرق آسيا في الفترة من الأسباب للعولمة، فقد ارتفع 

، وزاد نصيب %23إلى % 10ومن الناتج الصناعي العالمي من % 20إلى %5الإجمالي للعالم من 
 1965عام % 27القطاع الصناعي من الناتج المحلي الإجمالي في الدول النامية منخفضة الدخل من 

ويمثل ذلك ضعف % (2يادة في السكان في الدول النامية بمعدل ، واستمرت الز1988علم % 34إلى 
من الناتج ) الصادرات والوردات(معدل زيادة السكان في الدول الصناعية كما زاد نصيب التجارة 

في % 43في منتصف الثمانينيات إلى حوالي % 33الإجمالي للدول النامية، زيادة سريعة من حوالي 
  .في العقد القادم% 50ن تزيد عن منتصف التسعينيات، ويتوقع أ
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ويرجع جزء من زيادة تكامل الدول النامية في الاقتصاد العالمي إلى ما قامت به الدول النامية من تنفيذ 
برامج للإصلاح الاقتصادي، الأمر الذي يمثل نقلة فعالة في استراتيجيات التنمية، وذلك بالانتقال من 

خلي والتي تنفذ بسياسات الإحلال محل الواردات وتهدف إلى تقليل الاعتماد ذات التوجه الدا ةإستراتيجية التنمي
  .على العالم الخارجي إلى إتباع إستراتيجية التوجه الخارجي والمصممة لتشجيع الصادرات

  :تكامل أسواق المال الدولية -2-3
لي، كما أن صور هذه تعتبر الحركة الدولية لرأس المال، مظهرا أساسيا من مظاهر التكامل المالي الدو

الحركة ودرجاتها ترتبط ارتباطا وثيقا بغرض كفاءة الأسواق المالية الدولية حيث تعد هذه الأسواق هي القناة التي 
تتدفق خلالها الأدوات المالية المختلفة عبر مختلف دول العالم، وتأتي هذه التدفقات بين الدول أو بين الأسواق 

معدلات الفائدة على الأدوات والأوعية المختلفة وفيما بين الأسواق المختلفة،  المالية استجابة للاختلاف في
  .بالإضافة إلى الاختلافات في درجات وأشكال الرقابة المفروضة على تحركات رأس المال

  
  :زيادة أهمية تدفقات رأس المال الخاص والاستثمار الأجنبي المباشر -2-4

الصادر عن صندوق النقد الدولي مؤشرات زيادة  1997يوضح تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 
أهمية تدفقات رأس المال الخاص والاستثمار الأجنبي المباشر، فابتداء من منتصف الثمانينيات بدأت 

  .تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في أنحاء العالم في الزيادة
، وانخفض 1990و 1984أربعة أمثاله بين  وبلغ تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر للدول الصناعية أكثر من

  .نتيجة لتباطؤ معدلات النمو في الدول الصناعية لكنه عاود الانتعاش بقوة 1992- 1990خلال الفترة 
) باستثناء الدول حديثة العهد بالتصنيع(أما بالنسبة للدول النامية فقد بلغ صافي تدفق رأس المال الخاص 

، 1996مليار دولار عام  200، بل واقترب من 1996- 1993الفترة من  سنويا في دولارمليار  150حوالي 
  .1989- 1983أضعاف المتوسط السنوي للتدفقات الوافدة في الفترة  6وهو ما يمثل زيادة تقترب من 

وتكاد تكون هذه التدفقات قد تضاعفت بالنسبة لإجمالي الناتج المحلي للدول النامية في الفترة ما بين 
من إجمالي الناتج المحلي للدول النامية في % 0.5ادت تدفقات رأس المال الخاص من وز 1996- 1985

من إجمالي الناتج المحلي السنوي خلال الفترة % 4- %2وزادت تدفقات إلى  1989- 1983الفترة ما بين 
  .، وقد مثل الاستثمار الأجنبي المباشر الجزء الأكبر في هذه الزيادة1996- 1994

  :نولوجي وانخفاض تكاليف النقل والاتصالاتالتقدم التك: 2-5
يعد التقدم التكنولوجي وتطور المواصلات والاتصالات أحد أهم عوامل تسارع عمليات العولمة، 

مرة منذ  60إذ عرفت تكلفة النقل والاتصالات انخفاضا كبيرا، فانخفضت المكالمة التلفونية بحوالي 
لدول المختلفة نتيجة للتقدم التكنولوجي، كذلك ظهور ، وكذلك انخفضت تكلفة النقل بين ا1930عام 

  .الفاكس وشبكات الكومبيوتر، الأمر الذي ساهم في التقليل من عقبة الحدود الجغرافية
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  168:تزايد المعاملات الخاصة بالتجارة الالكترونية: 2-6
ركات من خلال شبكة تعرف التجارة الإلكترونية بأنها عمليات البيع والشراء بين الأفراد أو بين الش

الانترنيت، وبالتالي فالتجارة الإلكترونية تنقسم إلى قسمين رئيسيين، يعبر القسم الأول عن التجارة الإلكترونية من 
  .الشركات إلى الأفراد، ويعبر القسم الثاني عن التجارة الإلكترونية من الشركات إلى الشركات

صبحت تشمل عمليات بيع وشراء المعلومات نفسها ولقد توسعت التجارة الإلكترونية كثيرا حتى أ
عند هذا الحد، إذ أن الآفاق التي تفتحها  ةجنبا إلى جنب مع السلع والخدمات، ولا تقف التجارة الإلكتروني

التجارة الإلكترونية أمام الشركات والمؤسسات والأفراد لا تقف عند هذا الحد وبالتالي أصبحت التجارة 
وق إلكتروني يتواصل فيه البائعون والوسطاء والمشترون وتقدم فيه الخدمات الإلكترونية أشبه بس

ومن هذا المدخل وبهذا . والمنتجات في صيغة افتراضية أو رقمية كما يدفع ثمنها بالنقود الإلكترونية
المفهوم فقد تطور حجم التجارة الإلكترونية تطورا هائلا ومتسارعا منذ منتصف التسعينيات من القرن 

بلغ إجمالي قيمة المعاملات ) لآونكتاد(عشرين فطبقا لتقديرات برنامج الأمم المتحدة للتجارة والتنمية ال
مليار  3إلى  1996مليار دولار، وارتفعت عام  0.1حوالي  1995الاقتصادية والتجارة الإلكترونية عام 

مليار دولار  1234إلى  وهكذا واصل الارتفاع إلى أن وصل 1997مليار دولار عام  22دولار ثم إلى 
  :والجدول أدناه يوضح بشكل من دقة تلك التطورات 2002سنة 

  : 2002-1995تطور حجم التجارة الإلكترونية خلال الفترة ) :  02(الجدول رقم 
  معدل النمو السنوي  حجم التجارة الإلكترونية  السنوات

1995  0.1 -  
1996  3 2900  
1997  22 633.30  
1998  74 236.40  
1999  180 143.20  
2000  377 109.40  
2001  717 90.20  
2002  1234 26.80  

UNCTAD, Bulding confidence, Electronic commerce and development,2003 
 :المصدر

تاريخ معدلات النمو للتجارة الإلكترونية فقد ) 02(تعكس تلك الأرقام الواردة في الجدول رقم * 
مليار دولار أي بنسبة  1233.9بما قيمته ) 2002-1995(قط ارتفعت خلال سبع سنوات ف

  %.176271أي متوسط سنوي قدره % 1233900
وتعكس كل هذه التطورات والتوقعات التزايد الهائل للتجارة الإلكترونية عبر العالم لتعميق 

  .الاقتصادية ةعولمة الإنتاج والعولم
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  سسهاوأ ةفي العولم ةالأطراف المشارك: المطلب الثالث

إن العولمة التي نحن بصدد التحدث عنها في هذا المطلب هي العولمة الاقتصادية التي أرستها 
  :أربعة أطراف نفصل فيها فيما يلي 

  
  الأطراف المشاركة في العولمة -1
  :المنظمة العالمية للتجارة:  1-1
  :اراتهطوتو للتجارة العالمية بالمنظمة ريفعالت -

 توقيع منذ الدولي التجاري النظام في جذرية تطورات حدثت نقر نصف من أكثر مدى على
 و) General Agreement on Tarif And Trade( التجارةو الجمركية للتعريفة العامة الاتفاقية

 التفاوضية الجولات من بالعديد ، مرورا1947 عام في "GATT"" الجات" باسم اختصارا تعرف التي
 بدأت التيو  1994 عام في العالمية التجارة منظمة إنشاء إلى ولاووص عالسل في التجارة تحرير حول

مثل  العالمية التجارة قضايا بعض حول جديدة مفاوضات في البدء ثم، 1995 جانفي ا في نشاطها
  .2000 عام منذ الزراعة، الخدمات تجارة

  
  . يةالعالم ةارتجال ةمنظم شاءنإو امقي ةرفك -

 منظمة إنشاء بعد إذ، هافانا مؤتمر خلال من للتجارة العالمية المنظمة لإنشاء الأولى المحاولة برزت
 مشروعا الأمريكية المتحدة الولايات حكومة ترنش ،1945 عام في الثانية العالمية الحرب بعد المتحدة الأمم

 كما حرية أكثر سأس على الدولية التجارة تنظيم إعادة إلى يهدفالذي  "العملو للتجارة دولي مؤتمرل" للدعوة
 هذه تنظيم على رفتش جديدة منظمة إنشاءو الجمركية الرسوم وتخفيض الحصص لنظام حد بوضع يهتم

 عقد المتحدة الأمم لهيئة التابع الاجتماعيو الاقتصادي  المجلس قرر 1947 نةس من فيفري 18 فيو، المسائل
 في الأولى دورتها اللجنة عقدتو، أعماله جدول لوضع تحضيرية لجنة شكلو العملو للتجارة دولي مؤتمر

 من اللجنة انتهت 1947 سنة من أوت ي، فللتجارة دولية هيئة اءشبإن ميثاق روعمش فوضعت 1946 سنة لندن
 قامت كما، العملو للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر على لعرضه الميثاق وعرمش عن تقريرا ووضعت اهأعمال
 التجارةو الجمركية للتعريفة العامة الاتفاقية عقد عن أسفرت، ةالجمركي التعريفات لتخفيض بمفاوضات اللجنة

 1948 مارس24 إلى 1947 نوفمبر 2ا من) كوبا(هافانا في المؤتمر عقد قدو 1947 أكتوبر في ،"الجات"
 في الممثلة الحكومات على يعرض أن على للتجارة دولية هيئة بإنشاء المتعلق هافانا ميثاق المؤتمر ،ووضع
 تعتبرو 1993 غاية إلى 1947 سنة من جولات 8 إنشائها منذ الجات عرفت قدو 169عليها لتصديقل المؤتمر

  .تحولت الجات إلى المنظمة العالمية للتجارة أين أهمها الأورغواي جولة
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  :مبادئ المنظمة العالمية للتجارة -
خيرة هي نفسها باعتبار أن المنظمة العالمية للتجارة هي امتداد للجات، فإن مبادئ هذه الأ 

  170:المبادئ التي تقوم عليها المنظمة العالمية للتجارة وتتمثل في
  .مبدأ الدولة الأكثر رعاية  -
 .مبدأ المعاملة الوطنية -
 .الحماية من خلال التعريفة الجمركية فقط ومنع القيود الكمية -
 .منع ممارسة سياسة الإغراق -
  .ضطراريةإمكانية الإعفاء من بعض الالتزامات في حالات ا -
  .الترتيبات المتعلقة بحركة الترانزيت -
  .مبدأ المعاملة التفضيلية -
  :مهام المنظمة  -

  171:يمكن تلخيص مهام هذه المنظمة فيما يلي
تسهيل إدارة وتطبيق الاتفاقات التجارية التي نتجت عن جولة الأورغواي وأي اتفاقات جديدة  -

  .يجري التفاوض عليها مستقبلا
محفل للمزيد من المفاوضات بين الدول الأعضاء في المنظمة حول الأمور  توفير منتدى أو -

 .التي تغطيها الاتفاقات، إضافة إلى القضايا الجديدة
 .الفصل في المنازعات التي قد تنشأ بين الدول الأعضاء حول تنفيذ الاتفاقات التجارية الدولية - 
 .المراجعات الدورية للسياسات التجارية في الدول الأعضاء -
التعاون مع صندوق النقد الدولي والبنك الدولي والوكالات الملحقة بهما وذلك من أجل مزيد  -

 .من التنسيق فيما يتعلق بصنع السياسات الاقتصادية على المستوى الدولي
  :شروط العضوية في المنظمة -

  172:هناك عدة شروط على الدول الراغبة في الانضمام وهي
فعلى الدول الراغبة في الانضمام تقديم جدول للتنازلات : جمركيةتقديم تنازلات للتعريفات ال

  .يحتوي على تعريفات جمركية تشكل التزامات لا يمكن رفعها من حيث المبدأ إلا في حالات خاصة
إذ تقدم الدولة جدولا بالالتزامات التي ستتبعها في قطاع الخدمات يشمل على : تقديم التزامات في الخدمات - 

 .ز والشروط التي تعترض القطاعات والنشاطات المهنية الخدماتية ووضع جدول زمني لإزالتهاقائمة الحواج
  
 

                                                 
   129-128، ص ص نفس المرجع السابق :170
   12، ص 2004، مجلة جسر التنمية، النظام الجدید للتجارة العالميةأحمد الكواز،  :171
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تتعهد الدول الراغبة في الانضمام إلى المنظمة : الالتزام باتفاقيات منظمة التجارة العالمية -
ماعدا (بالتوقيع على بروتوكول انضمام يشمل الموافقة على تطبيق والتزام جميع اتفاقيات المنظمة 

 ).اتفاقية المناقصات الحكومية، واتفاقية الطائرات المدنية، فإنهما من الاتفاقيات الاختيارية
  :الهيكل التنظيمي للمنظمة  -

  173:يتألف الهيكل التنظيمي للمنظمة من 
ويعتبر أعلى سلطة اتخاذ القرار بالمنظمة، ويضم ممثلين عن جميع الدول : المؤتمر الوزاري -

ويضطلع المؤتمر بتنفيذ مهام المنظمة واتخاذ . نظمة ويجتمع مرة كل سنتين على الأقلالأعضاء في الم
الإجراءات اللازمة لهذا الغرض، كما أن له سلطة اتخاذ القرارات في جميع المسائل التي ينص عليها 

  .أي من الاتفاقيات التجارية المتعددة الأطراف
لأعضاء، ويتولى الإشراف على التنفيذ اليومي يتألف من ممثلين عن كل الدول ا: المجلس العام -

لمهام المنظمة، كما يتولى مهام المؤتمر الوزاري فيما بين فترات الانعقاد، ويجتمع المجلس العام عند 
الحاجة أو بصفته هيئة لتسوية منازعات عند النظر في الشكاوي واتخاذ الإجراءات الضرورية لتسوية 

  .المنازعات بين الدول الأعضاء
 لجنة، والبيئة التجارة لجنة: من تتكونو يرازالو المؤتمر بمعرفة تتشكل:  الفرعية اللجان -
  . والإدارية المالية والشؤون الميزانية ولجنة ء المدفوعات ميزان قيود جنةل، والتنمية التجارة

 وشروط حياتهلاص ويحدد للمنظمة الوزاري المؤتمر يعينه عام مدير ويرأسها:  المنظمة أمانة - 
 موظفيو العمل على الإشراف في للمساعدة الأربعة نوابه العام المدير ويعين ،سنوات 4 لمدة وذلك خدمته
  .اريزالو المؤتمر يحددها التي للقواعد طبقا خدمتهم شروطو حيتهموصلا واجباتهم ويحدد. الأمانة

  
  
  
  174:صندوق النقد الدولي: 1-2

لدولية الساعية لتطبيق سياسات التحرير، ويحاول الصندوق يعد صندوق النقد الدولي أحد المؤسسات ا
حيث يرى أن تجربة ما بعد الحرب  ةأن يقدم المبررات على جدوى هذه السياسة من خلال التجربة التاريخي

العالمية الثانية توفر دليلا قويا على وجود روابط وثيقة بين النظم الحرة للتجارة والصرف من جهة والرخاء 
من جهة أخرى، فقد كان تحرير التجارة في السلع المصنوعة بين البلدان الصناعية أحد الأسباب  الاقتصادي

الرئيسية للنمو السريع في الإنتاج العالمي في الخمسينيات والستينيات، كذلك ازداد عدد البلدان النامية التي 
سية وتحرير تجارتها الخارجية مما اتجهت لجعل عملاتها قابلة للتحويل حتى تتمكن من تقوية قدراتها التناف

أسهم في تغلبها على أزمة الدين التي حدثت في الثمانينيات ومواصلة النمو رغم ضعف النشاط الاقتصادي 
، كما تم التخلي عن التخطيط المركزي كنموذج صالح للتقدم الاقتصادي لتحل 1990في البلدان الصناعية منذ 

  .ة إلى السوقمحله الإصلاحات الاقتصادية المستند
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ويرى الصندوق، أنه هناك حاجة للعمل بجدية أكبر لجعل العولمة أكثر شمولا، ولذلك يحتاج 
الأمر إلى الموازنة بين الأضرار والمنافع وهذا يعني أن التكامل في الاقتصاد العالمي يجب أن يكون 

  .مصحوبا بالاستثمارات التي تدفع الأفراد للقبول بهذا التكامل
عولمة لابد أن تكون هناك ثقة على كل المستويات بأن هذه العولمة ستحقق مصالح الأطراف ولنجاح ال

المختلفة، فالدول لابد وأن تثق في أن السياسات المتبعة ستعالج مشاكلها وتقوي أساسيات النمو وأن تكون هناك ثقة 
انوني للمعاملات، كما لابد وأن في الإطار المؤسسي لاقتصاديات السوق وأنه يضمن المحاسبة ويضع الإطار الق
  .تثق الدول بالتعاون الدولي الفعال وتساهم في تقوية هذا النظام لأنه يحقق مصالحهم

  .لذلك يلعب صندوق النقد الدولي دور نشط في الحث عن عولمة أفضل
  175: البنك الدولي: 1-3

، وبدأ ممارسة نشاطه 1944البنك الدولي هو مؤسسة مالية، نشأت بموجب اتفاقية بريتن وودز سنة 
، ويعتبر الهدف الأساسي للبنك هو مساعدة البلدان النامية في رفع مستوى معيشتها بالإضافة 1946عام 

إلى تنمية اقتصادها، كذلك جاء البنك لتلبية حاجة ملحة لرأس المال لتمويل أعمال إعادة بناء وتعمير ما 
حق فتح أو ضمان القروض الذي يقدم لمشروعات تخدم دمرته الحرب العالمية الثانية، وقد أعطى البنك 

أغراضه، ولكن حدث في الثمانينيات أن صاغ البنك توجهات جديدة فيما أسماه بقروض ضبط البنية، تهدف 
  .إلى زيادة قدرة الدول النامية على المنافسة في الاقتصاد العالمي

  : ومن الوظائف التي يقوم بها البنك نذكر
الفنية للدول الأعضاء ذات الاقتصاديات المتخلفة مثل تحديد أسبقية المشروعات تقديم المعونة  -

  .والتدابير الإدارية والتنظيمية لتنفيذ هذه المشروعات، ووسائل تمويل نفقاتها المحلية
تشجيع الاستثمار الخاص لتحقيق نمو وتوسيع القطاع الخاص وبما يساعد على إيجاد قدرة  -

طريقة إنتاجية وجلب رؤوس أموال إضافية ورجال أعمال إلى مجالات النشاط على تشغيل المدخرات ب
الاقتصادي كرفع مستوى المعيشة من خلال توجيه الموارد المالية من الدول المتقدمة اقتصاديا إلى 

  .الدول النامية
  176:الشركات المتعددة الجنسيات: 1-4

 تستطيع العمل في كل الأسواق بفاعلية رغم أن هذه الشركات تعمل على نطاق العالم، إلا أنها لا
متساوية، ولن تستطيع أن تؤمن الضمانات الواقية من الصدمات والخسائر المفاجئة اعتمادا على 
مواردها الخاصة، ولن تستطيع الاعتماد على العون الحكومي في مواجهة هذه المشكلات، مما 

  .ستثمار المشتركة والشراكةيضطرها إلى البحث عن تقاسم المخاطر والفرص من خلال الا
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كما أن العولمة تؤدي إلى تعاظم حجم ودور الشركات المتعددة الجنسيات، حيث تكون هذه 
الشركات رأس مال طليقا وبإدارة عالمية تعمل على الانتقال إلى أي مكان  بالعالم حيث العائد الأعلى، 

، أن هذه الشركات التي لا دولة Ohamaeيرى وبالتالي لن يمكن التأثير عليها من خلال الحكومات، و
لها هي المحرك الرئيسي في الاقتصاد مترابط الأجزاء والمتركز في أمريكا الشمالية وأوربا واليابان، 

في الاقتصاد الكلي يؤدي إلى تشويه وإعاقة توزيع الموارد بفعل قرارات  تكما يعتقد أن تدخل الحكوما
  .ى النطاق الكونيالشركات وخيارات المستهلكين عل

وتنتهج الشركات المتعددة الجنسيات سياسة التواجد في مواقع مختلفة لتلبية مختلف طلبات 
الجماعات المحلية المتميزة من المستهلكين، وملائمة الإنتاج لطلب هذه الأسواق، وهذه السياسة تختلف 

وبناء فروع تجميع في  عن سياسة التخصص المرن للإنتاج الأساسي في الموقع الرئيسي للشركة،
 .أماكن مختلفة، وتعد الشركات اليابانية من أكثر الشركات إتباعا لهذه السياسة

  :الأسس التي تقوم عليها العولمة  -2
  177: تقوم العولمة على الحريات الأساسية والتي يمكن تلخيصها فيما يلي

  : حرية انتقال السلع: 2-1
الدول المتقدمة والدول النامية أن نظريات الكلاسيك في  بين" التبادل اللامتكافئ"أثبتت نظرية 

مزايا حرية التجارة الدولية كلمة حق أريد بها باطل، وهذا ما أكدته أفكار كينار ميردال ونظرية 
  .بريبيش ونظرية أرجير إمانويل، ونظرية سمير أمين

نظريات والأفكار بين دول الهامش وبين دول المركز وغيرها من ال –التبادل اللامتكافئ  - 
المتقدمة والبلدان المتخلفة  نالحديثة، كما أثبتت الإحصاءات الدولية أن معدلات التبادل التجاري بين البلدا

تخضع لاتجاه انخفاضي طويل الأجل في حجم وأسعار صادرات الدول النامية، كما أن هناك عوامل 
  :المنتجة للمواد الأولية أهمها ما يلي هيكلية تدفع إلى تدهور معدلات التبادل في الدول النامية

  .احتفاظ الدول المتقدمة بكل مزايا التقدم الفني -
  .إصرار الدول المتقدمة على بقاء أسعار منتجاتها الصناعية مرتفعة رغم ارتفاع إنتاجياتها -
 انخفاض مرونة الطلب على  المنتجات الأولية مقارنة بمرونة الطلب على المنتجات الصناعية -

  .لعوامل عديدة
عدم استطاعة الدول المتخلفة مواجهة التقلبات في أسعار صادراتها لأنها تقوم بتصدير سلعة  -

  .واحدة أو عدد قليل من السلع
اختلاف القوة الشرائية للنقود وسياسة سعر الصرف مما يؤثر على معدلات التبادل في  -

  .المجموعتين
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يعتبر أنصار العولمة أن : يجة حتمية للخصخصة الأجنبيةالشريك الاستراتيجي نت هيمنة: 2-2
نجاح العولمة على نطاق المعمورة، يتوقف على تحقيق الخصخصة على نطاق واسع بعد التخلص من 
هيمنة الحكومات وقطاعها العام على الحياة الاقتصادية والاجتماعية وتسليمها للقطاع الخاص في 

عامة أن تتم الخصخصة في جميع البلدان المتقدمة أو النامية على الإدارة والتملك، وتفرض المصلحة ال
ضوء دراسة الواقع الاقتصادي بعمق بجانبيه القطاع العام الذي يراد تخصيص بعض أو جميع وحداته 
الإنتاجية، والقطاع الخاص الذي يسعى لتوسيع قاعدته على حساب القطاع العام لمعرفة جوانبهما 

دمة الاقتصاد الوطني ونقاط القوة والضعف فيهما وتحري أسبابها من اجل المختلفة ودورهما في خ
  .معالجة نقاط الضعف والتأكيد على نقاط القوة

وهنا يجب التفريق بين الخصخصة الوطنية النابعة من قناعة وطنية والخصخصة الأجنبية كليا 
لتملك الكامل والجزئي لمشروعات أو جزئيا، فهذه الأخيرة تعني السماح للشركات أو الأفراد الأجانب با

القطاع العام أو استبدال الديون والقروض الأجنبية بملكية أصول القطاع العام ومرافقه الأساسية التي 
تمثل الركائز الاقتصادية لمجتمعاتها، إن تلك الديون رتبتها سياسيات اقتصادية سابقة كانت في الغالب 

دان النامية دون حدود للاقتراض سواءا بدافع تمويل التنمية خاطئة ومتسرعة عندما لجأت حكومات البل
وإقامة البنية التحتية والمشروعات الإنتاجية، أو لسد عجز موازين مدفوعاتها، والآن هي عاجزة عن 
سداد أقساط الدين والفوائد فقبلت بتمليكها للأجانب من اجل التخلص من أعباء الديون الأجنبية التي 

ي الغالب سيكون سعر أو بدل البيع الذي تتقاضاه الحكومة مقابل المشروعات تراكمت عليها، وف
  .المخصخصة مقارنة بحجم الاستثمار الذي تحملته الحكومة في هذه المشروعات منخفضا جدا

  
  :الأسواق المالية وهيمنتها على الحياة الاقتصادية والسياسية سيطرة 2-3

عن وقف تحويل الدولار إلى  1971ن في أوت منذ أن أعلن الرئيس الأمريكي الأسبق نكس
ذهب، انهيار نظام النقد الدولي واتفاقية بريتن وودز، وهكذا فقد كان تحرير النقد من سيطرة الدولة قد 

، وبعد إلغائها كامل 1973بدأ مع إلغاء أسعار الصرف الثابتة لعملات البلدان الصناعية الكبرى عام 
د والمال، فإن صندوق النقد الدولي الذي تحتفظ مجموعة الدول القيود والحدود على أسواق النق

الصناعية السبع الكبرى بالكلمة النافذة في مجلس إدارته ومجلس محافظيه قد تبني تحرير النقد والمال 
كوسيلة مثلى لسياساته، ففي كل الحالات التي يمنح فيها المهيمنون على مقدرات صندوق النقد الدولي 

قد ربطوا هذه القروض في السنوات العشر الأخيرة بقيام البلدان المقترضة بإطلاق سعر قروضا، كانوا 
  .صرف عملاتها وانفتاحها على أسواق المال العالمية
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برنامج (العولمة وفرص العمل الضائعة وبرنامج شراء العقول من الدول النامية : 2-4
  ):الاقتصاد بالكلفة

عيه أمام الشركات متعددة الجنسيات إلى دمج الشركات فتحت العولمة الباب على مصرا
القديمة ببعضها من أجل إشباع حاجة الأسواق في أوربا والولايات المتحدة الأمريكية وفي آسيا 
وأمريكا اللاتينية أيضا، إن استعمال التقنيات الحديثة للمعلومات قد فتح الباب على مصرعيه لأن 

المية الطابع، لقد استطاعت هذه المؤسسات الوصول إلى الحالة تتحد وتتكامل أجزاء المؤسسة الع
المثلى على المستوى العالمي وصار بوسعها تفادي الازدواجية في العمل حتى في أبعد فروعها، 
وتتمثل حصيلة هذه الجهود بإنتاج سلعة عالمية حيث وضعت هذه المؤسسات من خلالها معيارا 

ض بها الإنتاج ليصل إلى أعلى جدارة ممكنة التحقيق، عالميا يؤشر إلى الطريقة التي يرو
فالتغيرات تقتصد بالتكاليف التي تصل إلى مليارات الدولارات التي قد تؤدي إلى احتمال أن يفقد 
الآلاف من العمال الإداريين والمهندسين والباعة، من ذوي الكفاءة والرواتب العالية فرص 

  .عملهم
العالمي وأولها المؤسسات المالية تتصارع فيما بينها على  فمنذ أن بدأت مؤسسات الاقتصاد

المستوى العالمي، صارت المنافسة العالمية تنذر العاملين بقدر قاس من الظروف لم يعشها من قبل 
  .سوى العاملين في قطاع النسيج في أوربا في القرن التاسع عشر

  
  :ةتقليص دور الدولة في الحياة الاقتصادية والاجتماعي: 2-5

من دراسة تطور الفكر الاقتصادي في العالم خلال القرن العشرين يتبين لكل متتبع أن دور 
الحكومات في الحياة الاقتصادية قد توسع كثيرا في بداية القرن العشرين، بعد نجاح الثورة 

، ثم 1929البلسفية في روسيا، ثم أخذ هذا الدور يزداد توسعا بعد الأزمة الاقتصادية العالمية عام 
شاع على نطاق العالم بعد الحرب العالمية الثانية، حيث أصبحت ظاهرة التدخل السمة السائدة في 

واضحا، كان في  االحياة الاقتصادية، فبينما اتخذ هذا التدخل في بعض الحالات طابعا إيديولوجي
د الحكومات الحالات الأخرى مجرد استجابة عملية للحاجات الاقتصادية والاجتماعية التي لم تج

مفر من مواجهاتها، أما الدول التي تصرفت بباعث عقائدي فقد حولت اقتصادها، بالثورة أو 
  .بالانتخاب، من نظام السوق الحر إلى أشكال متباينة من تدخل الدولة في الاقتصاد
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هذا الاتجاه التوسعي الذي ساد لأكثر من نصف قرن من الزمن، بدأ في التغير في 
ات وبداية التسعينيات بقيادة التاتشرية في بريطانيا والريغانية في الولايات المتحدة الثمانيني

الأمريكية، ثم جاء انهيار الاتحاد السوفياتي وتفكك الكتلة الشرقية، لينتهي الأمر بتحول واضح 
وإذ كان بدرجات متعددة أيضا، وفي اقتصاديات الدول التي انتمت إلى هذه الكتلة، بل وفي 

اديات معظم الدول الأخرى، إن لم تكن جميعها، وهنا برزت ظاهرتا الخصخصة والعولمة اقتص
لتسود الفكر الاقتصادي العالمي، فمع التوسع في حركة التخصيصية زاد نفوذ رجال الأعمال في 
التأثير في سياسات الحكومات وقراراتها، كما أن الشركات ذات النشاط الدولي كان لها دائما دور 

دول التي لها فيها نشاط كبير، وسوف يزداد هذا الدور بلا شك مع التوسع في ظاهرة في ال
العولمة، إذ تبدو بعض هذه الشركات الآن وكأنها منظمات دولية تكاد لا تخضع لإشراف دولة 
معينة، وتتمتع بعدد من الامتيازات والإعفاءات سواء بالتعاقد مع الحكومة أو بنص القانون،كذلك 

جة الاقتصادية وتراكم الديون على كثير من الدول النامية، وفي دول المعسكر السابق فإن الحا
أيضا أدت بهذه الدول إلى إجراء إصلاحات عديدة كانت في أغلب الأحوال قد أوصت بها وقامت 
بتمويلها المؤسسات المالية الدولية وعلى رأسها صندوق النقد الدولي، وهكذا أصبحت هذه 

ريج ضالعة ليس فقط في السياسات الماكرو اقتصادية لهذه الدول، بل كذلك المؤسسات بالتد
بمسائل تتعلق بشؤون الحكم فيها، لما لها من آثار اقتصادية مباشرة مثل الإصلاح القانوني 
والقضائي والإداري، وإصلاح أو بيع أو تصفية شركات القطاع العام، بل ومحاربة الفساد، 

ام وخاصة العسكري، والنتيجة هي ضلوع هذه المؤسسات في مسائل وتحديد مستوى الإنفاق الع
كانت تعتبر اختصاصا داخليا مطلقا لكل دولة، يحدث هذه المرة بناء على طلب الدول وبرضاها 
المكتوب في اتفاقيات القروض، لأن الحصول على هذه القروض، يستوجب الموافقة على جميع 

  .الدولي الشروط التي يضعها خبراء صندوق النقد
وهكذا يتحدث بعض المختصين في العلوم السياسية عن تحول في السلطة إلى خارج الحكومة 

  :المركزية في كل الاتجاهات
 .إلى أعلى، حيث المنظمات الدولية بما فيها المؤسسات المالية الدولية ومجلس الأمن -
اختصاصها كذلك،  وإلى أسفل حيث الولايات والمحافظات والبلديات والهيئات التي يتزايد -

 .وحيث الجمعيات الأهلية المحلية واتحادات رجال الأعمال، والنقابات العمالية
وجانبيا حيث الدول الأقوى والمنظمات غير الحكومية ذات النشاط الدولي والشركات المتعددة  -

س الجنسيات التي نجحت في أن تأخذ من الحكومة بعض سلطاتها وأن تشارك الدولة في عواطف النا
 .إزاءها
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  العـولمـة المـاليـة :المبحث الثاني
من ضمن التحولات التي شهدها الاقتصاد العالمي هو تحرير التجارة بكافة جوانبها السلعية 
الخدمية والاستثمار، وذلك من خلال إلغاء القيود على حركتها وساعد على ذلك التطور التكنولوجي 

إلى  GATSرأس المال في ميزان المدفوعات الذي أقرته الـ والمعلوماتي، ولقد أدى تحرير حساب 
تحويل أسواق المال العالمية إلى سوق واحد لا تعوقه الفواصل الجغرافية وغدت حركة رؤوس الأموال 
أكثر تحررا، ولقد شمل هذا التحرير جميع الدول بما فيها الدول الناشئة، إلا أن العولمة المالية والتي 

قيود على حركة راس المال، فإنها رغم ما حملته من إيجابيات قد أفرزت الكثير من هي نتاج إلغاء ال
 :السلبيات، لهذا قمنا بتقسيم هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب تضم 

 ماهية العولمة المالية؛ -
 ؛GATSالعولمة المالية في إطار الـ  -
 .التحرير المالي وعلاقته بتحرير حساب رأس المال -
  

  ية العولمة الماليةماه: المطلب الأول
تعد العولمة المالية الشق الأول من العولمة الاقتصادية ويتمثل شقها الثاني في العولمة التجارية، 

 .سنقوم من خلال هذا المطلب بتقديم تعريف للعولمة المالية، أسباب تناميها ومراحل تطورها
  :تعريف العولمة المالية -1

حيدة لرؤوس الأموال على المستوى العالمي كله مرتبطة  تتمثل العولمة المالية في خلق سوق و
   178.بعولمة أسواق السلع والخدمات

أو هي ذلك التشابك والترابط شبه الكلي بين مختلف الأنظمة المالية والنقدية للدول التي اتضحت 
 وتطبيق أسعار الصرف المرنة وتحويل الديون 1982- 1979أكثر عند رفع الحواجز المالية ما بين 

  179.العمومية إلى أوراق مالية وتتمثل أيضا في تدويل مصادر التمويل
وتعتبر العولمة المالية هي الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي والتحول إلى ما يسمى 
بالانفتاح المالي مما أدى إلى تكامل وارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم الخارجي من خلال إلغاء 

ركة رؤوس الأموال ومن ثم أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في أسواق المال العالمية القيود على ح
  180.بحيث أصبحت أسواق رأس المال أكثر ارتباطا وتكاملا

  
  
  
  

                                                 
178 Dominique pliphon, "les enjeux de la Mondialisation au-delà ses mythes", Casbah éditions, Alger, novembre 
1997, p 69. 

، جامعة الحاج لخضر، باتنة، والإنسانية، مجلة العلوم الاجتماعية العولمة المالية وانعكاساتها على الدول الناميةبار، محفوظ ج -  179
  .183الجزائر، ص 

  .32، ص 2006، مرجع سبق ذآره ،العولمة الاقتصادیة، منظماتها، شرآاتها، تداعياتهاعبد المطلب عبد الحميد،  -  180



155  العولمة المالية ودورها في خلق الأزمات المالية : الفصل الثالث

  181:ويمكن الاستدلال عن العولمة المالية بمؤشرين هما
ول المؤشر الأول والخاص بتطور حجم المعاملات عبر الحدود في الأسهم والسندات في الد* 

الصناعية المتقدمة، حيث تشير البيانات إلى أن المعاملات الخارجية في الأسهم والسندات كانت تمثل 
بينما وصلت إلى ما يزيد عن  1980من الناتج المحلي الإجمالي في هذه الدول في عام  %10أقل من 

طاليا وكندا في في فرنسا وإي %200وإلى ما يزيد عن  1996أ وألمانيا عام .م.في كل من الو 100%
  .نفس العام
أما المؤشر الثاني والخاص بتطور تداول النقد الأجنبي على الصعيد العالمي، وتجدر الإشارة * 

إلى أنه على الرغم من تزايد درجة تكامل الأسواق المالية فإنها لم تصل بعد إلى درجة التكامل في 
 .أقل من العولمة الإنتاجية الأسواق السلعية أي أن العولمة المالية لازالت في درجة

، ويقصد هو تحرير حساب رأس المالوناحية أخرى يلاحظ أن جوهر عولمة الأسواق المالية  
بذلك إلغاء الحظر على المعاملات في حساب رأس المال والحسابات المالية لميزان المدفوعات والتي 

واسهم المحافظ المالية والاستثمار تشمل المعاملات المتعلقة بمختلف أشكال رأس المال مثل الديون، 
المباشر العقاري والثروات الشخصية، ومن ثم قابلية حساب رأس المال للتحويل ترتبط بإلغاء القيود 
على معاملات النقد الأجنبي والضوابط الأخرى المرتبطة بهذه المعاملات، وعليه فالعولمة المالية 

  182:تتضمن تحرير المعاملات الآتية
لمتعلقة بالاستثمار في سوق الأوراق المالية مثل الأسهم والسندات والأوراق المعاملات ا -

  .الاستثمارية والمشتقات
المعاملات المتعلقة بأصول الثروة العقارية، أي المعاملات الخاصة بشراء أو بيع العقارات  -

 .التي تتم محليا بواسطة غير المقيمين أو شراء العقارات في الخارج بواسطة المقيمين
المعاملات الخاصة بالائتمان التجاري والمالي والضمانات والكفالات والتسهيلات المالية التي  -

 .تشمل التدفقات للداخل أو على التدفقات للخارج
 .المعاملات المتعلقة بالبنوك التجارية -
المعاملات المتعلقة بتحركات رؤوس الأموال الشخصية وتشمل المعاملات الخاصة بالودائع  -

 .روض أو الهدايا أو المنح أو الميراث أو التركات أو تسوية الديونأو الق
المعاملات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي المباشر وهي تشمل التحرير من القيود المفروضة  -

على الاستثمار المباشر الوارد للداخل أو المتجه للخارج أو على تصفية الاستثمار وتحويلات الأرباح 
 .عبر الحدود
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  :يشير خبراء صندوق النقد الدولي في هذا الخصوص إلى قضيتين هامتينو
أنه من الأفضل البدء في تحرير التدفقات طويلة الأجل قبل التدفقات قصيرة الأجل :الأولى

  .وتحرير الاستثمار الأجنبي المباشر قبل تحرير استثمار الحافظة المالية أو الاستثمار غير المباشر
ر الشامل لمعاملات وتحويلات رأس المال لا يعني التخلي عن كل القواعد أن التحري: الثانية

والنظم المطبقة على معاملات العملة الأجنبية، بل ربما احتاج الأمر إلى تقوية القواعد المنظمة 
  .التحوطية المتعلقة بمعاملات وتحويلات العملة الأجنبية التي يجريها غير المقيمين

  
  :ة الماليةأسباب تنامي العولم -2

  183:تضافرت عوامل عديدة في توفير المناخ الملائم لتغذية زخم العولمة المالية نذكر منها
  :تنامي الرأسمالية المالية: 2-1

لقد كان للنمو المطرد الذي حققه رأس المال المستثمر في الأصول المالية والمتجسد في صناعة 
ية من خلال تنوع أنشطته وزيادة درجة تركزه، دورا الخدمات المالية بمكوناتها المصرفية والغير مصرف

أساسيا في إعطاء قوة الدفع لمسيرة العولمة المالية فأصبحت معدلات الربح التي يحققها رأس المال 
المستثمر في أصول مالية تزيد بعدة أضعاف عن معدلات الربح التي تحققها قطاعات الإنتاج الحقيقي، 

  .يعي، تعيش على توظيف رأس المال لا على استثمارهوصارت الرأسمالية ذات طابع ر
  :عجز الأسواق الوطنية عن استيعاب الفوائض المالية: 2-2
حدثت موجة عارمة من تدفقات رؤوس الأموال الدولية ناجمة على أحجام ضخمة من  

بحثا عن  ، فاتجهت إلى الخارجاالمدخرات والفوائض المالية، التي ضاقت أسواقها الوطنية عن استيعابه
  .فرص استثمار أفضل ومعدلات عائد أعلى

  
  :ظهور الابتكارات المالية: 2-3

ارتبطت العولمة المالية بظهور كم هائل من الأدوات المالية الجديدة التي راحت تستقطب العديد 
، من المستثمرين، فإلى جانب الأدوات التقليدية المتداولة في الأسواق المالية، وهي الأسهم والسندات

المشتقات التي تتعامل مع التوقعات المستقبلية، : أصبح هناك العديد من الأدوات الاستثمارية منها
  .الخ...وتشمل المبادلات والمستقبليات، والخيارات

  :التحرير المالي المحلي والدولي: 2-4
لداخلي لقد ارتبطت التدفقات الرأسمالية عبر الحدود ارتباطا وثيقا بعمليات التحرير المالي ا

والدولي، وقد زاد معدل نمو هذه التدفقات وسرعتها خلال العقدين الأخيرين من القرن العشرين مع 
السماح للمقيمين وغير المقيمين بحرية تحويل العملة بأسعار الصرف السائدة إلى العملة الأجنبية 

  .واستخدامها بحرية في إتمام المعاملات الجارية والرأسمالية
  
  

                                                 
  .20-17 ص ، ص2002، مرجع سبق ذآره العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال، شدا جمال خطيب، -  183
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    184:التكنولوجي التقدم: 2-5
فقد جعلت أوجه التقدم في تكنولوجيا المعلومات والكمبيوتر من الأيسر للمشاركين في الأسواق 
وسلطات كل بلد جمع وتجهير المعلومات التي يحتاجون إليها لقياس ورصد وإدارة المخاطر المالية 

الأخيرة، والتعامل مع سجلات  وتسعير وتداول الصكوك المالية الجديدة المعقدة التي تطورت في الأعوام
  .الصفقات المنتشرة عبر المراكز المالية الدولية في آسيا وأوربا ونصف الكرة الغربي

  :إعادة هيكلة صناعة الخدمات المالية: 2-6
لقد ازدادت المنافسة بين مقدمي خدمات الوساطة نتيجة للتقدم التكنولوجي والتحرير المالي، وقامت 

في كثير من البلدان بتغيير القواعد التي تحكم الوساطة المالية لكي تتيح لعدد أكبر من السلطات التنظيمية 
المؤسسات تقديم خدمات مالية، وظهرت فئات جديدة من المؤسسات المالية غير المصرفية، بما في ذلك 

وشركات مؤسسات الاستثمار، وبدأت بنوك الاستثمار شركات الأوراق المالية، وصناديق ضمان الأموال، 
التأمين وخاصة شركات تمويل التجارة، وحتى شركات الاتصالات السلكية واللاسلكية، ومؤسسات 

  185.البرمجيات، وشركات الأغذية في تقديم خدمات تماثل تلك التي تقدمها البنوك عادة
  186:بالإضافة للأسباب السالفة الذكر نضيف الأسباب الآتية

لعملات العالمية خارج حدودها الوطنية يجنبها بروز سوق اليورو دولار كأهم وعاء ل -
الخضوع للقيود والضوابط التي تفرضها السلطات النقدية والوطنية، واحتفاظ البنوك المركزية 

  .والشركات المتعددة الجنسيات باحتياطياتها وأصولها السائلة فيها
صول المالية إلى تطور سوق السندات الأوروبية الدولية ساهم بصورة فعالة في تحويل الأ -

أوراق مالية قابلة للإقراض طويل الأجل، وشجع هذا التطور المصارف الدولية على التعامل في 
   .السوق الثانوية للسندات الأوروبية الدولية مما أتاح للسوق عنصري العمق والسيولة

  :مراحل تطور العولمة المالية -3
  :مة الاقتصادية، ولقد مرت بالمراحل الآتيةإن العولمة المالية حديثة النشأة مقارنة بالعول

  :1979 – 1960مرحلة تدويل التمويل غير المباشر : 3-1
تميزت هذه المرحلة باستقلالية الأنظمة النقدية والمالية الوطنية المغلقة والتمويل بوساطة بنكية  

وانتشار البنوك  إذ تتضح سيطرة البنوك على تمويل الاقتصاديات الوطنية) التمويل غير المباشر(
  الأمريكية في كافة أنحاء العالم والتي منحت العديد من القروض الدولية، كما تميزت ببداية 
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مديونية العالم الثالث، بالإضافة إلى ارتفاع العجز في موازين مدفوعات الدول المتقدمة خاصة 
لمالي الكبير داخل الاقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية، ففي هذه المرحلة وعلى أساس العجز ا

الأمريكي قررت الحكومة تحرير الصرف، وبالتالي إعادة النظر في نظام بريتن وودز الذي انهار في 
كما أشرنا إليه في الفصل الأول من هذه الدراسة، بالإضافة إلى ظهور سوق جديدة  1971أوت 

وس الأموال الخاصة الأمريكية لرؤوس الأموال وهو سوق اليورودولار، الذي نشأ نتيجة هروب رؤ
إلى أوروبا بكميات كبيرة بحثا عن ارتفاع الأرباح المالية واستجابة لانخفاض معدلات الفائدة، وكذلك 

دولارات في  -، كسوق حرة، حيث أدمجت البترو 1973مع أزمة  petro-dollarـ ظهور سوق ال
غ هائلة في الدول المصدرة له، إذ نجد أن الاقتصاد العالمي بعد ارتفاع أسعار البترول، وتراكم مبال

مما زاد ) 1981- 1974(مليار دولار خلال ثماني سنوات  360دول الخليج العربي حققت فائضا بـ 
  .187في نسبة الادخار العالمي

-دولار، وسوق البترو-انهيار نظام بريتن وودز، سوق اليورو(هذه العوامل الثلاثة الأخيرة 
تح مجال العولمة المالية، حيث تم تحرير الأسواق المالية، وهذا يعني أن كل كانت أساسية في ف) دولار

  .القيود التقليدية التي كان نظام الوساطة المالية مبنيا عليها سوف تختفي
  
  ):1985-1980(مرحلة التحرير المالي : 3-2

تولي لقد تزامنت هذه المرحلة مع وصول السيدة مارغريت تاتشر إلى الحكم في بريطانيا و
رئاسة الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، وهما معروفان بتشجيعهما لتحرير الحياة " بول فولكر"

الاقتصادية والمالية، على المستوى الوطني والعالمي، ففي هذه المرحلة تم تحرير حركة رؤوس 
الية بربط الأموال من وإلى الولايات المتحدة الأمريكية وبالتالي خلق ما يسمى باقتصاد السوق الم

الأسواق المالية الوطنية بعضها البعض، كما نلاحظ توسعا كبيرا في أسواق السندات وارتباطها 
على المستوى الدولي، مما مكن الدول الصناعية الكبرى من تمويل العجز في ميزانياتها وذلك 

هذا التحرير بإصدار أدوات مالية في الأسواق المالية العالمية، خاصة سندات الخزينة، وقد فتح 
المجال أمام المستثمرين الأجانب، وما يميز العولمة المالية في هذه المرحلة، هو الفاعلون الجدد في 
الأسواق المالية الذين يسيرون موارد مالية ليست ذات مصدر رأسمالي، وهذه الموارد تسير على 

خيرة تحولها إلى مستوى شركات خاصة تقوم بجمع الادخار، وهي صناديق المعاشات، هذه الأ
رؤوس أموال مالية وفي الحقيقة أن صناديق المعاشات لا تملك رأس مال أصلا وهدفها الأساسي 

  188.هو تحقيق الربح
  
  
  
  
  

                                                 
   186، صمرجع سبق ذآرهمحفوظ جبار،  :  187
  .187ص أعلاه،نفس المرجع  :  188
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  ):حتى الآن 1986(مرحلة تعميم المراجحة وضم الأسواق المالية الناشئة : 3-3
مالية العالمية بفضل التطور ما يمكن أن نميز في هذه المرحلة هو زيادة الارتباط بين الأسواق ال

واستعمال وسائل الاتصال الحديثة التي تمكن أيا كان وفي أي مكان من شراء ما يرغب من أي سوق 
مالي في العالم، هذا الارتباط رافقه تحرير سوق الأسهم على غرار سوق السندات، وتحرير أسواق 

سع التمويل المباشر وتغطية الدين العام المواد الأولية وزيادة حجم التعامل فيها، بالإضافة إلى تو
، كما ميز )الخيارات والمستقبليات(بواسطة الأوراق المالية، وزيادة التعامل بالأدوات المالية المشتقة 

هذه المرحلة الأزمات التي عرفتها البورصات العالمية والتي كلفت العالم خسارة قدرت بملايير 
، بالإضافة إلى أنه في أوائل التسعينات تم ضم وربط العديد من الدولارات، وإفلاس العديد من البنوك

الأسواق المالية الناشئة بالأسواق المالية العالمية مما زاد من تدفق رؤوس الأموال إليها، وسهل من 
   189. توجه ادخار عالمي معتبر إلى تلك المنطقة

ن تقترب أكثر فأكثر لتصبح  من خلال عرض هذه المراحل نلاحظ أن العولمة المالية جعلت البلدا
قرية صغيرة تسير وفق نظام مالي عالمي خاصة بعد رفع الحواجز والتخلي عن نظام الوساطة 

   Dكما عرفت العولمة المالية على أنها تخضع لقاعدة .المالية
LA REGLE DE TROIS D  190:ويمكن تلخيصها في  

-Décloisonnement   :لمالية والانفتاح الخارجي للأسواق ويعني إلغاء الحدود بين الأسواق ا
  .الوطنية
-Désintermédiation   : وهو اللجوء المباشر من طرف المتعاملين الدوليين للأسواق المالية

لإنجاز عمليات التوظيف ) تمويل غير مباشر(دون المرور بالوسطاء الماليين والبنكيين ) تمويل مباشر(
  .المالي والاقتراض

-Déréglementation   : تقابل الليبرالية فيما يتعلق بإزالة الرقابة على التبادلات، فهذه القاعدة
تعتبر واحدة من العوامل المحركة للعولمة المالية، فالسلطات المالية لأهم البلدان الصناعية ألغت تنظيم 

  .المبادلات بطريقة تسهل الحركة الدولية لرأس المال
بدأت فيها بعض البلدان الصناعية والنامية عمليات يشير الجدول الآتي إلى الأعوام التي  

  .التحرير المالي بعد مرحلة كان يسودها التدخل الحكومي الواسع النطاق في الأسواق المالية
  
  
  
  
  
  

                                                 
  .189-188ص ،ص نفس المرجع السابق -  189

190 - Pliphon ,op cit, pp 70-71 
-et Jean Piérre Paulet, La mondialisation, édition Armond Colin, paris, 1998, p 38. 
-Alin Nonjon, « La mondialisation » Les investissements divers à L’étranger, édition sedes, paris, 1999, p 16. 



160  العولمة المالية ودورها في خلق الأزمات المالية : الفصل الثالث

  :تاريخ بدء عمليات التحرير المالي في بعض الدول): 03(جدول رقم 
  بداية التحرير  الدولة بداية التحرير  الدولة

  1989  المكسيك 1982 دة الأمريكيةالولايات المتح
  1991 بيرو 1980  كندا

  1991  فنزويلا 1979  اليابان
  1991  مصر 1981  المملكة المتحدة

  1991  المغرب 1984  ألمانيا
  1980  جنوب إفريقيا 1978  هونغ كونغ

  1988  بنغلادش 1981  اندونيسيا
  1989 الهند 1978  كوريا الجنوبية

  1984  فرنسا 1978  ماليزيا
 منتصف الثمانينات  تايلاندا 1981  الفلبين

  1989  البرازيل 1978  ةسنغافور
  1974  شيلي 1979  تايوان

  .21، مرجع سبق ذكره، ص2002شذا جمال خطيب، : المصدر
  

  GATSالعولمة المالية في إطار الـ: المطلب الثاني
بين دول العالم قد زادت من  لا شك أن عولمة الأنشطة الاقتصادية، وزيادة ترابط المصالح الاقتصادية

القناعة بضرورة تنظيم العلاقات الاقتصادية الدولية بشكل يخدم مصالح الأطراف المعنية وكما انعكس مثل هذا 
التطور على شكل تجمعات اقتصادية إقليمية، شاهدنا هذه التطورات تنعكس أيضا في اتفاقيات وترتيبات تجاوزت 

  .شكل ترتيبات دولية تهم مصالح غالبية إن لم تكن جميع دول العالم حدود التجمعات الإقليمية، لتأخذ
ومثلما استقطب الجات عددا متزايدا من دول العالم، فإن نفس الاهتمام ولو بحذر أكبر فيما يخص التعامل 

الجات باتفاقية الجات في مجال تحرير الخدمات المالية، ويعتبر التعامل مع قطاع الخدمات المالية ضمن اتفاقية 
حديثا نسبيا، حيث أنه لم يدرج على طاولة المفاوضات إلا في الجولة الأخيرة من مفاوضات الجات السبع 

وذلك بناء على طلب وإلحاح من بعض الدول المتقدمة في مقابل موافقة هذه الدول على ) جولة الأوروغواي(
  .ستثناة من اتفاقية الجاتإدراج المنتجات الزراعية ومنتجات النسيج التي ظلت لفترة طويلة م

ومما زاد من أهمية الاعتبارات التي أعطت لقطاع الخدمات المالية هو تزايد التجارة العالمية في هذا 
النوع من الخدمات بالإضافة إلى التطور الذي عرفته هذه القطاعات المالية في كثير من الدول النامية على 

بالإضافة إلى توجه هذه الدول إلى استقطاب رؤوس الأموال أثر سياسات الانفتاح والإصلاح الاقتصادي 
  .الأجنبية وسعى عدد كبير منها كذلك إلى الحصول على التمويل من الأسواق المالية العالمية
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  191:أهمية قطاع الخدمات المالية وخلفية إدراجه في اتفاقية الجات -1
ة الدولية لا يحتاج إلى برهان أو إن تزايد أهمية الخدمات المالية على صعيد العلاقات الاقتصادي

سنويا، هذا وتعتبر تجارة الخدمات المالية الأكثر % 12.3تأكيد، إن تجارة الخدمات تنمو بحوالي 
ديناميكية ضمن تجارة الخدمات بشكل عام، حيث يقدر أن تكون تجارة الخدمات المالية تنمو بمعدل 

الي التجارة العالمية وتصل القيمة السنوية من إجم% 20سنويا، وتمثل تجارة الخدمات حوالي % 15
  . بليون دولار 810لتجارة الخدمات إلى ما يتجاوز 

وفي كثير من دول العالم يساهم قطاع الخدمات بالنسبة الغالبة من الناتج المحلي الإجمالي كما يوفر 
ر قطاع الخدمات حوالي الجزء الأكبر من فرص العمل في الولايات المتحدة الأمريكية على سبيل المثال يوف

من الناتج المحلي الإجمالي، هذا وفي الوقت الذي يسجل الميزان % 55من فرص العمل ويساهم بحوالي % 75
التجاري الأمريكي عجزا مستمرا، نجد أن ميزان الخدمات يحقق فائضا هاما، وما ينطبق على أمريكا يسري 

عدد من الدول مهتمة بدعم تجارة الخدمات على الصعيد  في الواقع على كثير من دول العالم الأمر الذي جعل
الدولي وتسعى إلى تذليل العقبات أمام ازدهار هذه التجارة، وقد تم ترجمة هذه التوجهات في الجولات الأخيرة 
لمفاوضات الجات حيث أصرت بعض الدول المتقدمة وخاصة الولايات المتحدة الأمريكية على أنه إذا أرادت 

ية إدراج المزيد من السلع مثل المنتجات الزراعية ومنتجات النسيج في اتفاقية الجات فلابد لها أن النام لالدو
تقبل كذلك بإدراج بنود أخرى هامة للدول المتقدمة مثل الخدمات والجوانب التجارية للملكية الفكرية والإجراءات 

لدول الصناعية على إدراج المنتجات الخاصة بالاستثمار، وبالفعل تم قبول مطالب الطرفين حيث وافقت ا
الزراعية والنسيج في اتفاقية الجات، وبالمقابل وافقت الدول النامية على إدراج قطاع الخدمات والملكية الفكرية 

  .والاستثمار خلال الجولة النهائية لاتفاقية الجات
  منطلقات ومبررات تحرير تجارة الخدمات المالية  -2

رة الخدمات المالية وفتحه على الأسواق الدولية يستندون على عدة إن دعاة تحرير قطاع تجا
اعتبارات في دعوتهم إلى عولمة أنشطة القطاعات المالية، هذا وتتراوح مثل هذه الاعتبارات بين 
تحسين مناخ المنافسة إلى زيادة الاستثمارات ورفع كفاءة الخدمات المالية وتخفيض تكاليف مثل هذه 

ظيف أفضل للموارد في هذه القطاعات، بشكل عام يمكن تلخيص المنافع المتوخاة الخدمات وضمان تو
  192:من تحرير الخدمات في الجوانب التالية

تعزيز المنافسة وتحسين كفاءة أداة قطاع الخدمات المالية الأمر الذي من شأنه أن يؤدي إلى  - 
 .كثر وأفضل في الخدمات الماليةتخفيض التكاليف وتحسين نوعية الخدمة بالإضافة إلى توفير خيارات أ

  
  
  
  

                                                 
، حتملة على القطاع المصرفي الخليجيقوانين منظمة التجارة العالمية في مجال الخدمات المالية وتأثيراتها المجاسم المناعي،  -  191

المؤتمر المصرفي الرابع لدول مجلس التعاون الخليجي حول العمل المصرفي الخليجي في ظل المنافسة والأسواق العالمية لمتغيرة، 
  .2ص 1998أآتوبر  25-24الدوحة، قطر، 

   .3-2ص ص  أعلاه،نفس المرجع  :192
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تحسين خدمات الوساطة المالية وزيادة فرص الاستثمار من خلال توظيف أفضل للموارد فيما  -
 .بين القطاعات والبلدان المتخلفة وفقا للفترات الزمنية المناسبة من خلال إدارة أفضل للمخاطر

سات الإشراف والرقابة الخاصة تحفيز الحكومات لتحسين إدارة السياسات الاقتصادية وسيا -
 .بالقطاعات المالية

وبالإضافة إلى ما سبق ذكره فإن دعاة تحرير تجارة الخدمات يعززون من مواقفهم بالاستناد إلى 
مبررات أخرى بعضها مرتبط بالقدرة على تحقيق معدلات نمو اقتصادي أعلى والبعض الآخر وثيق 

  .إجراءات رقابية سليمة ومحكمةالصلة بالسعي إلى وضع سياسات اقتصادية و
إمكانية نقل المعرفة والتكنولوجيا التي تشمل الممارسات المتقدمة في القطاع المالي وخاصة   -

  .في مجال الإدارة والمحاسبة، التعامل مع المعلومات والتعامل مع الأدوات المالية الجديدة
ت كفاءة وانفتاح من شأنه أن كما أن وجود أسواق مالية في إطار تحرير الخدمات المالية ذا -

يعزز معدلات الادخار والاستثمار وبالتالي يزيد من كفاءة توظيف الموارد المالية، أي أن المنافسة بين 
المؤسسات المالية وتحرير سعر الفائدة وتوفر أدوات ادخار جديدة يمكن أن تنعكس في شكل زيادة 

دخار والاستثمار وبالتالي زيادة معدلات النمو عائد الاستثمارات مما قد يحفز على المزيد من الا
 .الاقتصادي كمحصلة لهذه الظروف المواتية

  )الملحق الخاص بتحرير الخدمات المالية( GATSالاتفاقية العامة لتحرير الخدمات الـ  -3
شملت الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات في ملحقها المتعلق بالخدمات المالية عدة أنواع من 

ت المالية، تشمل كافة الأنشطة العاملة في الأسواق المالية ذات الطابع التجاري القابلة للتداول، الخدما
والتي لا تدخل ضمن وظائف الدولة الرئيسية، حيث يستبعد الإنفاق كافة نشاطات المصارف المركزية 

عامة، وأية أو السلطات النقدية، وكذلك نشاطات صناديق الضمان الاجتماعي وصناديق التقاعد ال
نشاطات أخرى تقوم بها أي مؤسسة عامة لحساب الحكومة أو بكفالتها أو باستخدام الموارد المالية 

   193:الحكومية ومن الخدمات المالية التي تضمنها الاتفاق ما يلي
الإقراض بأنواعه بما فيه الإقراض الاستهلاكي والإقراض مقابل : ( الخدمات المصرفية -

 )رهون وغيره
ع الخدمات المدفوعة والتمويل النقدي بما فيها بطاقات الائتمان، والدفع والخصم والشيكات  جمي -

السياحية، والأوامر المصرفية هذا إضافة إلى المتاجرة للذات، ولحساب العملاء في البورصة وفي 
 كافة أدوات السوق المالية وأدوات سوق الصرف وسعر الفائدة وكذلك خدمات المقاصة والتسوية

  .للموجودات المالية
  
  
  
  
 

                                                 
   26-24 ص ، ص2002، مرجع سبق ذآره تقبل الأسواق العربية لرأس المال،العولمة المالية ومسشذا جمال خطيب،  -  193
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الأوراق المالية القابلة للتداول والأصول بما فيها السبائك والمشاركة في إصدار مختلف أنواع  -
السندات، وإدارة الأصول كالنقد ومحافظ الأوراق المالية، وصناديق الاستثمار الجماعي وخدمات 

 ) أو الأمانة(التراست 
واعه، وإعادة التأمين والوساطة في التأمين كسمسرة والوكالة كافة أنشطة التأمين المباشر بأن -

 .والخدمات المساعدة الاستشارية
خدمات البحوث والاستشارات المتعلقة بالاستثمار وتقديم المشورة بخصوص عمليات الشركات -

 .وإعادة هيكلتها وصياغة إستراتيجيتها
فافيته، حيث أشار في المادة الثالثة، وتضمن الاتفاق محورا هاما يتجسد في الإفصاح المالي وش

على ضرورة تبادل الدول الأطراف لكافة المعلومات، والإجراءات التطبيقية والقوانين والتشريعات، 
ومبادئ الرقابة والتوجهات الإدارية المتعلقة بالخدمات المالية ذات التأثير المباشر أو غير المباشر على 

  .تجارتها وذلك بشكل فوري
خلال " إنشاء نقطة اتصال معلوماتية"رط الاتفاق على كل دولة عضو متقدمة اقتصاديا كما اشت

مهلة عامين من دخولها الفعلي إلى الاتفاق، وذلك لتسهيل حصول المنتجين والمتاجرين بالخدمات 
ات المالية في الدول النامية على كافة المعلومات الضرورية لتحقيق التطور في أسواقها لاسيما المعلوم

  .المتعلقة بالظواهر التجارية والتقنية
ضرورة الأخذ بعين "ولقد راعى الاتفاق أوضاع النمو والتنمية في الدول النامية، وأشار إلى 

الاعتبار المشكلات الجدية التي تواجهها الدول الأقل نموا في المجالات الاقتصادية والتنموية والحاجات 
أفرد الاتفاق لهذه الدول بعض المزايا بغية إعانتها على تحقيق وبناء على ذلك ". التجارية والمالية

التحرير التدريجي لأسواق الخدمات المالية، وزيادة حصتها من الصادرات العالمية من هذا النوع من 
الخدمات، وتعزيز قدرتها على استيعاب التكنولوجيا الحديثة في هذا المجال، ورفع كفاءة وتنافسية 

  .وتحسين قدراتها لدخول قنوات التوزيع وشبكات المعلومات أسواقها المالية،
 - ومن هذه المزايا على سبيل المثال لا الحصر، السماح للدول النامية الأعضاء بالإشراف والرقابة 

على أسواق الخدمات المالية عندما يتعلق الأمر بمشكلات مزمنة في موازين  - ضمن حدود معينة 
عانات التي يحق للدول النامية الاحتفاظ بها لأغراض تنميتها وتقدمها، وغيرها مدفوعاتها، إضافة لسياسة الإ

  .من إجراءات تسهيل عمليات التحرير التدريجي لصناعة الخدمات المالية في الدول النامية
وأقر الاتفاق مبدأ انتهاج وتطبيق تدابير مالية، ورقابية ووقائية من قبل الدول الأعضاء بهدف 

وحماية المودعين والمستثمرين والمساهمين على حد سواء في " استقرار الجهاز الماليصون تكامل و"
هذه الدول، شريطة ألا تلحق هذه التدابير الضرر بالأعضاء الآخرين علما بأن هذه التدابير يمكن أن 

  .تأتي في إطار اتفاقات أو ترتيبات ثنائية أو جماعية
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قييدات المالية في حال تعرض أحد البلدان الأعضاء لأزمات كما أقر الاتفاق مبدأ فرض بعض الت
يحق لهذا البلد "مزمنة في ميزان المدفوعات تهدد الاقتصاد برمته، وفي هذه الحالة نص الاتفاق على أنه 

فرض بعض القيود على تجارة الخدمات المالية بما فيها القيود على المدفوعات والتحويلات الرأسمالية مشيرا 
هذا البلد قد يكون في عداد الدول التي تتبنى خططا للتنمية الاقتصادية أو التحول الاقتصادي، والتي إلى أن 

تستلزم بدورها إجراءات تقييدية كهذه، بغية توفير مستوى معين من الاحتياطات المالية يكون ملائما لإنجاح 
التجارية والاقتصادية والمالية بمصالح  تلك الخطط، واشترط الاتفاق ألا تؤدي هذه القيود إلى إلحاق الأضرار

الدول الأخرى، وأن تكون لفترة مؤقتة ترفع تدريجيا بعد التخلص من الأزمات المذكورة، وأن لا تكون 
  .مواجهة لتنمية وتوفير الحماية لمجالات مالية معينة تهم البلد المعني

و المتاجرين المحتكرين التأكد من أن المنتجين أ"وقد أوجب الاتفاق على الدول الأعضاء 
للخدمات المالية لا يقومون في إطار تقديمهم لخدماتهم في الأسواق المحلية، بأية أعمال أو إجراءات 
من شأنها الإخلال بالتزامات هذه الدول في إطار الاتفاق، أي تلك التي تؤدي إلى إحداث تشوهات، أو 

  ".تنتج آثار ضارة في أسواق الدول الأخرى
ق الخدمات المالية إلى ظاهرة التكتل الاقتصادي، حيث أكد على حق أي عضو في وأشار اتفا

  الانضمام أي اتفاقات أخرى ذات الارتباط بتكامل وتحرير تجارة الخدمات المالية مع أي دولة "
تغطية ) الأخرى(شرط أن تشمل تلك الاتفاقات ) الجات(أخرى غير أعضاء في الاتفاق المعني ) أو دول(

  .واسعة، لا تحتوي على أي إجراءات تمييزية وأن يتم إعلام مجلس تجارة الخدمات بهاقطاعات 
يحق لأي دولة عضو أن تطلب إجراء التعديلات على أي التزام "وأخيرا نص الاتفاق على أنه 

أو الانسحاب منه في أي وقت بعد ثلاث سنوات تنقضي من تاريخ دخول الالتزام حيز التنفيذ، وتبلغ 
الدول بذلك إلى مجلس تجارة الخدمات خلال مهلة أقصاها ثلاثة أشهر قبل موعد تنفيذ  رغبة هذه

الخ، ويمكن دفع التعويضات لهذه الدولة عن الأضرار التي قد تلحق بها ...التعديل أو الانسحاب منه 
  ."جراء التعديلات أو الانسحاب وذلك بالاستناد إلى مبدأ الدولة الأولي بالرعاية

  
  .GATSأخرى متعلقة بالاتفاقية العامة لتجارة الخدمات جوانب  -4

على أربع طرق أساسية يمكن من خلالها  GATSلقد نصت الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات 
  194:ممارسة تجارة الخدمات المالية عبر الحدود وتتمثل هذه الطرق في الجوانب الآتية

رة في توفير الخدمات إلى المستهلك في بلد التجارة عبر الحدود، ويتمثل هذا النوع من التجا  -
آخر دون ضرورة انتقال المصدر ومثال ذلك تحويل الأموال أو الاقتراض أو شراء بوالص تأمين 

  .وغيره من هذا النوع من الخدمات
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استهلاك الخدمات من خلال السفر إلى الخارج، وتتمثل هذه الخدمات مثلا في أنشطة سياحية   -
  الخ...في بلد آخر

التواجد التجاري، وتفترض هذه الطريقة وجود مصدر خدمة داخل حدود الدولة المستوردة   -
كما هو الحال بالنسبة لفروع البنوك الأجنبية وشركات التأمين والشركات المالية الأخرى عند تواجدها 

  .خارج حدودها الوطنية
طريقة على حرية تنقل حرية حركة الأشخاص، وتعتمد تجارة الخدمات وفقا لهذه ال  -

 ىالأشخاص المطلوبين لتأدية الخدمات المعنية وهذا ينطبق على كثير من الخدمات المالية بالإضافة إل
  .خدمات الاستشارات والمقاولات

بأنها تشتمل على جانبين  GATSوبشكل آخر يمكننا وصف الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات 
  195:أساسيين هما

عة من القواعد والأحكام التي تنطبق على جميع الأعضاء المنتسبين لـ الأول يتمثل في مجمو -
GATS.  
أما الجانب الثاني فيتمثل في جداول التزامات محددة، ويمكن تشبيه جداول الخدمات بجداول  -

التعريفة وهي التي تحكم الالتزامات الخاصة بدخول أسواق كل دولة عضو في منظمة التجارة الدولية 
ة السلع، كذلك تشتمل جداول الخدمات على التزامات بقطاعات ونشاطات خدمية معينة بالنسبة لتجار

 .تحدد شروط دخول أسواق الدول التي تقدمت بهذه الالتزامات
على مبدأين رئيسيين الأول يتعلق بالدولة الأولى بالرعاية  GATSوتقوم اتفاقية تجارة لخدمات 

MEN قية لن يتحيز ولن يميز بين الدول الأعضاء الداخلة والذي يضمن بأن أي عضو في هذه الاتفا
في تجارة الخدمات، أما المبدأ الثاني فيقوم على المعاملة الوطنية أي الالتزام بمعاملة خدمات الأعضاء 

  .الآخرين في الاتفاقية بنفس معاملة الخدمات الوطنية
بمرونة أكبر مما  GATSهذا ومن جانب آخر فقد اتصفت الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات 

ويمكن على سبيل المثال الإشارة إلى بعض الأمور التي أعطت  (GATT)عرفناه في اتفاقية الجات 
  196:الاتفاقية من خلالها مرونة هامة للدول الأعضاء وبالخصوص في المجالات الآتية

مصارف إن لكل دولة الحق بتطبيق التشريعات والرقابة على ال: تطبيق التشريعات المحلية -
والمؤسسات المالية بما في ذلك حق تطبيق كفاية رأس المال المصرفي دون أن يتعارض ذلك مع 

  .أحكام اتفاقية تجارة الخدمات
تود  إن لكل دولة الخيار في تحديد عدد القطاعات المالية التي: الخيار والتدرج في تحديد الالتزامات - 

  .لة خيار التدرج في فتح قطاعاتها المالية أمام تجارة الخدماتالالتزام بفتح أسواقها بشأنها كما أن لكل دو
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تسمح اتفاقية الخدمات كذلك بعدد من القيود التي يمكن إدخالها : إمكانية الالتزام المشروط -
  : على الالتزام بفتح السوق المحلي وأهم هذه القيود ما يلي

  .تقييد عدد موردي الخدمات الأجانب في السوق المحلية -
تقييد المعاملات أو الموجودات التي تسمح لموردي الخدمات الأجانب التعامل بها في السوق  -
 .المحلية

 .إلزام موردي الخدمات الأجانب بإنتاج كميات وقيم محددة من الخدمات -
إلزام موردي الخدمات الأجانب بالتواجد في السوق المحلية بصفة قانونية محددة، ومثال ذلك  -
 .نشاطات المصرفية بفتح مكتب عوض عن فروعإلزام ال

 .تقييد عدد منسوبي الشركات الأجنبية الموردة للخدمات -
 .تقييد مشاركة رأس المال الأجنبي بنسبة مئوية قصوى أو بقيمة محددة -

وبالإضافة إلى ذلك فقد سمحت اتفاقية تجارة الخدمات كذلك بإمكانية التوقف المؤقت عن العمل 
التي تقدمت بها الدول الأعضاء في حالة تعرض هذه الدول لظروف صعبة، كمشاكل بالالتزامات 

  .عجوزات موازين المدفوعات وغيرها من هذه الظروف
  

  التحرير المالي وعلاقته بتحرير حساب رأس المال: المطلب الثالث
  

لمؤسسات التحرير المالي ظاهرة حديثة نسبيا ويقصد بها محاولة تخفيف القيود الحكومية على ا
المالية وآليات عملها وأدواتها، وقد بدأت عمليات التحرير المالي منذ بداية عقد الستينيات من القرن 

تلك الظاهرة وبشكلها  العشرين، وفي العديد من الدول المتقدمة، ولا زالت تلك الدول تعمل على تحقيق
، لقد اتخذت تلك التحديات شكل الكامل، وهذا بهدف تفعيل المؤسسات المالية وتحقيق سوق المنافسة

مسارات تطورية مؤسسية مثال ذلك نشوء وتطور المؤسسات المتعددة الجنسيات، وقد شكلت هذه إحدى 
أهم الظواهر التي انتهى بها القرن العشرين بما فيها من مواصفات سلبية وإيجابية ولكن تبقى هي مؤسسات 

  .ل وتغطي منتجاتها العديد من القاراتاستطاعت أن تثبت قواعدها وتمتد عبر عشرات الدو
 :تعريف التحرير المالي -1

  197:للتحرر المالي مفهومان رئيسيان
ويقصد به مجموعة من الأساليب والإجراءات التي تتخذها : التحرير المالي بمفهومه الشامل  •

كفاءته الدولة لإلغاء أو تحفيف درجة القيود المفروضة على عمل النظام المالي بهدف تعزيز مستوى 
 .وإصلاحه كليا
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ويقصد به عملية تحرر عمليات السوق المالية من القيود : التحرير المالي بمفهومه الضيق  •
 .المفروضة عليها والتي تعيق عملية تداول الأوراق المالية ضمن المستويين المحلي والدولي

اج لعملية التحرير المالي، وللتحرر المالي علاقة وطيدة مع العولمة المالية، فهذه الأخيرة هي نت
والتحول إلى ما يسمى بالانفتاح المالي، مما أدى إلى تكامل وارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم 
الخارجي من خلال إلغاء القيود على حركة رؤوس الأموال، ومن ثمة أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب 

 198.س المال أكثر ارتباطافي الأسواق المالية العالمية بحيث أصبحت أسواق رأ
  
  :أهداف التحرير المالي -2

  199:التحرير المالي من أبرزها تهناك عدة أهداف تستهدفها سياسا
تحقيق فعالية أعلى وكفاءة أكبر لعمل الأسواق المالية تهدف تعبئة المدخرات المحلية  -

فيها، وزيادة فرص وصول  والأجنبية، والاستفادة منها في تمويل اقتصادياتها وزيادة معدلات الاستثمار
المستثمرين والمقترضين المحليين إلى مجالات الاستثمار فيها، وزيادة فرص وصول المستثمرين 
والمقترضين المحليين إلى مجالات الاستثمار ومصادر التمويل الدولية، الأمر الذي يعمل على زيادة 

لمحلية بأقرانهم الأجانب وكذلك سهولة وارتباط المستثمرين والمقترضين المحليين والشركات المالية ا
  .دخول الشركات والمستثمرون الأجانب في الأسواق المالية المحلية 

تتزامن سياسات التحرير المالي مع النزعة الشديدة نحو تحرير التجارة الدولية، وإضفاء الطابع الدولي  - 
ال تجارة الخدمات عامة، وتجارة الخدمات للمعاملات المالية، كما في المعاملات التجارية، ولاسيما بعد إدخ

وإخضاعه ) خلال جولة الأورغواي(المالية والمصرفية خاصة ضمن المفاوضات التجارية متعددة الأطراف 
  .لولاية منظمة التجارة العالمية، وذلك من خلال إبرام الاتفاقية العامة لتجارة الخدمات

ية للحصول على أكبر قدر ممكن من رؤوس تعزيز درجة المنافسة فيما بين الأسواق المال -
الأموال الدولية، إذ دفعت كثرة التغيرات التي اجتاحت الاقتصاديات الرأسمالية والتي من أبرزها 
تغيرات أسعار صرف العملات الدولية وفي مقدمتها الدولار، وتغيرات أسعار الفائدة الدولية، التي 

ولي دفعت العدد من تلك الاقتصاديات إلى إعطاء حرية عملت على تغيير النظام النقدي والمالي الد
أكثر للتحويلات الخارجية مع تحرير تحويل العملات، وهذه التغيرات أضعفت من فاعلية سيطرة الدولة 

  .على حركة رؤوس الأموال
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وبناءا على هذه الأهداف يمكن القول أن سياسات التحرير المالي تهدف إلى جعل السوق المالية 
مل بكفاءة أعلى وفعالية أكبر، إذ تكون لديها القدرة على المنافسة مع بقية الأسواق المالية الدولية تع

  .لتوفير فرص الاستثمار ومصادر الإقراض
  :مستويات التحرير المالي -3

  200:تتضمن سياسات التحرير المالي مستويين أساسين هما
تشتمل سياسات التحرير المالي على : يالتحرير المالي على المستوى المحل: المستوى الأول-

  :المستوى المحلي على عدد من الإجراءات يمكن عرضها كالتالي
للسياسة النقدية بدلا ) غير المباشرة(العمل على تخفيف الرقابة وذلك باستخدام الأدوات الكمية  -

يعد استخدام الأدوات  التي تكون عادة معيقة لإستراتيجية التحرير، إذ) المباشرة(من الأدوات النوعية 
النقدية غير المباشرة جزءا مهما من مجموعة أوسع من الإصلاحات لم تشمل تحرر القطاع المالي 

  .فحسب بل تتناول أيضا تحرر الاقتصاد بوجه عام
  .إعطاء حرية أوسعه لتحديد أسعار الفائدة والاتجاه نحو السوق المالية لتحديدها -
السوق المالية والتي من شأنها أن تعمل على زيادة كفاءة السوق تخفيف القيود المفروضة على  -

المالية، وذلك من خلال إلغاء الحواجز أو تقليلها أمام انضمام المستثمرين والشركات المساهمة في 
السوق أو الانسحاب منها، الأمر الذي يعزز تشجيع الشركات المساهمة وإعطائها حرية أوسع في 

  .وراق الماليةتحديد كيفية إصدار الأ
إلغاء السقوف الائتمانية المفروضة على البنوك التجارية وإعطاء هذه الأخيرة الحرية في  -

  .تحديد هيكل أسعار الفائدة المفروضة على الودائع أو على القروض
العمل على تحسين البنية الأساسية لتطوير الأسواق المالية مثل إنشاء شبكة للتعامل مع  -

  .طاء في السوق الماليةالسماسرة والوس
  :التحرير المالي على المستوى الدولي: المستوى الثاني-

تتضمن سياسات التحرير المالي على المستوى الدولي العديد من الإجراءات التي يمكن عرضها 
  :فيما يلي
إلغاء ضوابط الصرف وذلك باعتماد سعر صرف متغير يتحدد وفق تغيرات قوى السوق، إذ  -

  .العملة المحلية يعكس المستويات الحقيقية لأسعار مختلف الموجودات المحليةأن سعر صرف 
تحرير معاملات حساب رأس المال، ويعني ذلك حرية انتقال الأموال من وإلى الاقتصاد، وبالتحديد  - 

 للأصول) الأفراد أو الشركات(من إلى الأسواق المالية، وهذه الحرية تزيد من إمكانية امتلاك المقيمين 
  .الحقيقية والمالية والنقدية الأجنبية،وكذلك تسمح لغير المقيمين بامتلاك الأصول المحلية وتداولها
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ويتخذ تحرير تلك المعاملات عدة أشكال فالمعاملات الداخلية والتي يسمح فيها للمقيمين 
الاستثمار بحرية أكثر  الاقتراض بحرية أكثر من الأسواق المالية الدولية، وبالمقابل يسمح لغير المقيمين

أيضا في الأسواق المحلية، أما المعاملات الخارجية ففيها يسمح للمقيمين بتحويل رؤوس الأموال، 
ومسك الأصول المالية في الأسواق المالية الدولية، ويحق أيضا لغير المقيمين إصدار المطلوبات 

عملات الأجنبية، وفيها يسمح للمقترضين والاقتراض من الأسواق المالية، وهناك المعاملات المحلية بال
والمقرضين بأن تتم المعاملات فيما بينهم بالعملات الأجنبية مثل الودائع المصرفية والإقراض 

  .بالعملات الأجنبية
تحرير أسعار الفائدة، ويتم ذلك بتخفيف القيود المفروضة على تحديد هيكل أسعار الفائدة،  -

صوى لسعر الفائدة وأن يصبح تحديد أسعار الفائدة خاضعا إلى آلية السوق والإلغاء التدريجي للحدود الق
بدرجة أكبر من الجانب التدخلي من السلطات الحكومية الأمر الذي يزيد من درجة المنافسة في السوق 

  .المالية على المستويين المحلي والدولي
ل لها وإصدار الأوراق المالية السماح للشركات الأجنبية الدخول في السوق المالية وفسح المجا - 

المختلفة وذلك لتعزيز حالة المنافسة في القطاع المالي، أضف إلى ذلك فسح المجال أمام الشركات الأجنبية 
  .للوساطة المالية وأمام المضاربين والمتعاملين الأجانب الانضمام إلى السوق المالية

  )أو مظاهره(اتجاهات التحرير المالي  -4
حرير المالي بمثابة الاستجابة الطبيعية لمجمل التحديات التي واجهتها الدول لقد كان الت

والمؤسسات والنظم المالية على حد سواء وبغية تفعيل آليات المنافسة في ظل عمليات الانفتاح 
الاقتصادي والمالي وتكامل الأسواق ولغرض الوقوف على نطاق التحرير المالي واتجاهاته يمكن القول 

ق الخدمات المالية التي تقدمها الأسواق والمؤسسات المالية، وأن تحفيف القيود وصيغة التحرير بأن نطا
سوف تؤدي إلى تشغيل المؤسسات والأسواق المالية وفق آليات السوق وبموجب العلاقة التي تقوم على 

خلال تأثيرات  أن تعظيم الأرباح تكتنفه الكثير من المخاطر، إن آثار التحرير المالي تظهر أولا من
أسعار للفائدة والائتمان فيحدث ذلك الكثير من التقلبات غير المرغوب فيها وبالتالي تظهر إدارة 
الأخطار والأزمات وكيفية وضع الضوابط التي تحمي سوق المنافسة هي الأساس في عمليات التحرير 

   201:المالي، أما اتجاهات التحرير المالي فإنها تتخذ الأشكال الآتية
لقد بدأ هذا الاتجاه يتبلور منذ بداية الثمانينيات حيث بدأت دعوات صندوق النقد : الخوصصة - 

الدولي ومناداته بالتحول نحو القطاع الخاص بهدف تحقيق الكفاءة وتفعيل آليات السوق والتوسع في 
ألة إستراتيجية قاعدة حملة الأسهم وقد اختلفت الدول في تفسيرعمليات الخوصصة وآلياتها لهذا بدت المس

  .تتبناها الحكومات بهدف التخفيف من عبء الموازنة العامة وتحقيق الأهداف المرجوة
  
  
  

                                                 
  .38-37ص ص  ،2005دار وائل للنشر، مصر،،الاتجاهات الحدیثة في مالية الأعمال الدوليةمد آوآب الجميل، رس -  201
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تعد أحد أهم مظاهر التحرير المالي، ذلك أن الاستثمار الأجنبي يأخذ شكل : الاستثمارات الأجنبية  - 
وارد وتقسيم الإنتاج الدولي، إنه تدفق نقدي من وإلى الدولة المعنية، ولهذا تتحقق عمليات إعادة توزيع الم

  .بعبارة بسيطة الاتجاه نحو تدويل رأس المال عبر هياكل ومنظومات متعددة الجنسيات
وتعد عمليات إدارة السوق من أهم اتجاهات التحرير : إدارة هيكلة السوق وإعادة تنظيمه  -

ليومية والشهرية وفق القواعد المالي ويقصد بها إعادة تركيبة هيئات الإشراف والإدارة والمتابعة ا
  .والضوابط التي تحقق الانفتاح الكامل والمنافسة الصحيحة

لقد اتخذ التحرير المالي اتجاهات تدعو إلى الإفصاح المعلوماتي : الإفصاح والمعلومات  -
وبشكل واسع ومفصل ولهذا يعد الإفصاح الآن أحد أهم أركان التحرير المالي، وواحد من الاتجاهات 

تي يركز عليها، ذلك أن الإفصاح يسهم في تحقيق الكفاءة وتشغيل السوق المالية من خلال توفير ال
الأرضية التنافسية للمتعاملين أفرادا وشركات، ذلك أن المعلومات تعد أهم أركان عملية اتخاذ القرار 

فيذ إدارة الخطر الاستثماري التمويلي، أيضا أن عمليات الإفصاح عن المعلومات المالية تسهم في تن
  .وتحقيق الهدف الأساسي في تعظيم الأرباح ولكن من خلال سوق تنافسية معلوماتها متوفرة للجميع

إن مثل هذا الاتجاه يمكن أن يسهم في تدعيم القدرة : التكاملات وانفتاح الأسواق مع بعضها - 
  .لات المالية على مستوى دوليالتنافسية للمستثمرين والممولين وخلق درجة عالية من الثقة ضمن التعام

لقد كان هذا الموضوع والخاص بالقيود وكيفية تخفيفها : تخفيف الإجراءات والروتين الحكومي -
من أهم أركان التحرير المالي، وهو بالتالي يسهم في تسهيل تدفقات الاستثمارات الأجنبية وإدارة النقد 

  .هاعلى مستوى دولي بعيدا عن التدخلات الحكومية وغير
إن جوهر عملية التحرير المالي،والتي تقوم عليها عولمة 202: تحرير حساب رأس المال -5

الأسواق المالية هو تحرير حساب رأس المال،والمقصود بذلك إلغاء الخطرعلى المعاملات في حساب 
رأس  رأس المال والحسابات المالية لميزان المدفوعات والتي تشمل المعاملات المتعلقة بمختلف أشكال

والاستثمار المباشروالعقاري والثروات ) أسهم المحافظ المالية(المال، مثل الديون والأسهم 
ترتبط كذلك بإلغاء ) قابلية حساب رأس المال للتحويل(الشخصية،وعليه فإن تحرير حساب رأس المال 

ل حركة رأس وتشمالقيود على معاملات النقد الأجنبي والضوابط الأخرى المرتبطة بهذه المعاملات،
المال من وإلى بلد حركة رؤوس الأموال من وإلى الدولة والقطاع الخاص،إلا أن عملية تحرير حركة 
رؤوس الأموال تتعلق بحرية القطاع الخاص المقيم والأجنبي في تحريك رؤوس الأموال خارج البلد وداخلها، 

ئما وفي أي بلد إجراءات وقيود تنظم هذه وإن كان هذا لا يعني انعدام الضوابط على هذه الحركة،حيث ثمة دا
  الحركة، فيمكن أن تكون على نطاق واسع وتشمل كافة المعاملات المرتبطة 

  
  
  
  
  

                                                 
  .29-27، ص ص مرجع سبق ذآره العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال، شذا جمال خطيب، -  202
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بحساب رأس المال، وقد تكون جزئية تقتصر على تحرير بعض مكونات حساب رأس المال، 
  :فيما يلي والاحتفاظ بقيود على بعضها الآخر، وتتلخص أهم المعاملات في حساب رأس المال

المعاملات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي المباشر، وتشمل التحرير من القيود المفروضة على   -
الاستثمار المباشر الوارد للداخل، أو المتجه للخارج، أو على تصفية الاستثمار وتحويلات الأرباح عبر 

  .الحدود
الأسهم والسندات، والأوراق الاستثمارية ( المعاملات المتعلقة بالاستثمار في سوق الأوراق المالية  - 

وتشمل عمليات الشراء التي تتم محليا ويقوم بها غير المقيمين، أو عمليات البيع أو ): والمشتقات وغيرها
أو على مبيعات أو إصدارات يقوم بها محليا غير ) تدفقات إلى الداخل(الإصدارات التي تتم بواسطة مقيمين 

  ).تدفقات إلى الخارج(اء التي يقوم بها في الخارج مقيمون مقيمين، أو عمليات الشر
المعاملات المتعلقة بأصول الثروة العقارية، أي المعاملات الخاصة بشراء أو بيع العقارات   -

  .التي تتم محليا بواسطة غير مقيمين، أو شراء العقارات في الخارج بواسطة مقيمين
والمالي والضمانات والكفالات والتسهيلات المالية التي المعاملات الخاصة بالائتمان التجاري   -

، أو على التدفقات للخارج )الائتمان الممنوح للمقيمين من جانب غير المقيمين (تشمل التدفقات للداخل 
  ).الائتمان الممنوح من المقيمين لغير المقيمين(

مقيمة واقتراض البنوك من المعاملات المتعلقة بالبنوك التجارية، وهي تشمل الودائع غير ال  -
  ).تدفقات إلى الخارج(وعلى القروض والودائع الأجنبية ) تدفقات إلى الداخل(الخارج 
المعاملات المتعلقة بتحركات رؤوس الأموال الشخصية وتشمل المعاملات الخاصة بالودائع،  -

  .نأو القروض، أو الهدايا، أو المنح، أو الميراث، أو التركات، أو تسوية الديو
  :وللتدفقات الرأسمالية منافع كبيرة تتولد من عاملين أساسيين، هما

  .دفع عملية النمو من خلال رفع مستوى الاستثمار وتحسين معدل العائد على الاستثمار* 
  .رفع درجة كفاءة السوق نتيجة دخول التكنولوجيا المتقدمة والخبرات الأجنبية* 

لية تعد مصدرا تمويليا لسد الفجوة بين الادخار المحلي هذا بالإضافة إلى أن التدفقات الرأسما
وحجم الاستثمار المطلوب لتحقيق معدلات النمو والتنمية الاقتصادية المرجوة وهو الأمر الذي يترتب 
عليه خفض معدلات الاستدانة الخارجية حيث تتم الاستعاضة جزئيا بالتدفقات الرأسمالية الخاصة 

نبية المباشرة واستثمارات الحافظة المالية عن القروض المصرفية والقروض الممثلة بالاستثمارات الأج
بالإضافة إلى ما توفره . الحكومية من قبل الدولة، وبالتالي الحد من نمو حجم الديون الخارجية وأعبائها

تلك التدفقات الرأسمالية من تدفق للعملات الأجنبية يزيد من قدرة السلطات النقدية على تكوين 
ويات مرتفعة من الاحتياطات الدولية، وهي تلك الاحتياطات التي طالما استنزفت في خدمة أعباء مست

  .الديون الخارجية
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  آثار العـولمـة المـاليـة: المبحث الثالث
  

تقتضي العولمة المالية تحرير حساب رأس المال، ومن ثم السماح للأموال بالتدفق من وإلى 
ة هذا شهدت السنوات الأخيرة من عقد التسعينيات من القرن العشرين تدفقات الاقتصاد بحرية تامة نتيج

هائلة، وقامت الدول النامية بتبني تغيرات هيكلية في اقتصادياتها حتى تستفيد قدر الإمكان من هذه 
التدفقات كإتاحة فرص أكبر لتنويع المحافظ المالية وتحقيق عوائد تفوق تلك التي يمكن أن تحققها في 

سواق المالية المتقدمة، لكن الذي حدث أنها تعرضت لهجمات مضاربة عنيفة، التقلب العكسي الأ
كما حصد ) قصيرة الأجل(لرؤوس الأموال باعتبار أن الأموال الواردة إليها هي من الأموال الساخنة 

ذي الجهاز المصرفي آثار وخيمة بالإضافة إلى آثار أخرى نتعرض إليها من خلال هذا المبحث ال
  :ينقسم بدوره إلى ثلاثة مطالب وهي 

 المخاطر الناجمة عن التقلبات المفاجئة لرأس المال، ومخاطر التعرض المضاربات مدمرة؛ -
 آثار العولمة المالية على الجهاز المصرفي؛ -
 .آثار أخرى للعولمة المالية -

  
  .التعرض لمضاربات مدمرةالمخاطر الناجمة عن التقلبات الفجائية لرأس المال ومخاطر : المطلب الأول 

  
قبل التطرق إلى هذه المخاطر نود الإشارة إلى بعض الأفكار المرتبطة بها، ويتعلق الأمر هنا بشكل 
التدفقات الرأسمالية، إذ تدور حول تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وتدفقات الحافظة ورأس مال قصير 

قات صبت في داخل بلدان منظمة التعاون الاقتصادي هذه التدف) أو ما يعرف بالأموال الساخنة(الأجل 
والتنمية وحفنة من الاقتصاديات الناشئة في شرق آسيا وأمريكا اللاتينية، وقد أصبحت هذه التدفقات مصدرا 

  203.رئيسيا للاستثمار، وسيلة لنقل التكنولوجيا وحافزا لتعميق السوق المالية
في المخاطر، نشير إلى أن كثير من البحوث أوضحت وقبل التطرق إلى الآثار السلبية والمتمثلة 

  .204بعض الآثار الإيجابية للعولمة المالية
  الآثار الايجابية للعولمة المالية -1

بالتوجه التجاري، ∗فعلى سبيل المثال بينت هذه البحوث كيفية ارتباط الاستثمار الأجنبي المباشر
  .وهو الاستثمار الذي يعزز التجارة في حد ذاتها

  
  
  

                                                 
 . 39، تقریر صادر عن اللجنة الاقتصادیة والاجتماعية لغربي آسيا، ص یات التي تواجه البلدان الناميةالعولمة، التحدشاهد یوسف، : 203
  90-89ص ص  نفس المرجع أعلاه،: 204

  :الاستثمار الأجنبي المباشر هو استثمار من طرف مؤسسة غير مقيمة أو من طرف مؤسسة مقيمة  تحت مراقبة أجنبية من خلال  ∗
  .سسة أو فرعإنشاء أو توسيع مؤ -
 .المساهمة في رأس مال مؤسسة جدیدة أو في مؤسسة قائمة -

هذا الاستثمار یؤدي إلى علاقة طویلة المدى ویعكس منفعة وسيطرة دائمتين للمستثمر الأجنبي أو الشرآة الأم في فرع أجنبي 
  .قائم في دولة مضيفة غير تلك التي ینتميان إلى جنسيتها
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أولا، يحقق الاستثمار الأجنبي المباشر عموما، سواء كان في الصناعة التحويلية أو الخدمات أو 
استخراج الموارد نتائج إيجابية للبلد حتى عندما تكون آثاره متواضعة من خلال آثار المنافسة 

وأنه أكثر  والروابط، ويمكن القول إجمالا أن هذا الاستثمار يولد وظائف أكثر إنتاجية وأعلى أجر،
  ).1999حسب تقرير البنك الدولي سنة (مراعاة للبيئة من الاستثمارات المماثلة للمنتجين 

ثانيا، يكمل الاستثمار الأجنبي المباشر مخزون المهارات، ويرفع مستوى التكنولوجيا، ويحسن 
حت موضع فرص الدخول إلى الأسواق الدولية ويربط البلدان بشبكات  الإنتاج العالمية التي أصب

  .التدفقات التجارية بصورة متزايدة
ثالثا، لفت بروز تحركات رأس المال، ونطاقها الضيق نسبيا في الوقت الراهن الانتباه إلى دور 
التنمية المالية، ومن الممكن أن يحفز الانفتاح تعميق السوق المالية، وإنشاء المؤسسات وتقويتها وبناء 

أيضا أن البلدان التي بدأت بداية قوية في بناء المؤسسات والإطار بنية تنظيمية سليمة، ومن الصحيح 
التنظيمي هي التي تكون أقدر على اجتذاب رأس المال وتخفيض تقلبه إلى أدنى حد، وتوضح بحوث 
كثيرة أن المقدرة المالية يمكن أن تضيف نقطة أو نقطتين مئويتين لمعدل النمو السنوي نتيجة لتزايد 

ة، وأن التخلف المالي يضاعف من آثار حواجز الانفتاح المعيقة للنمو، كذلك فإن الكفاءة التخصيصي
ارتفاع معدلات النمو يمكن أن تقلل أيضا من احتمالات التوقف الحاد  لدفعة النمو بالبلد نتيجة لصدمة 

ت وهناك مزايا أخرى للعمق المالي، ومنها توفر رأس المال  للمساهمين الذي يسمح للشركا. خارجية
بالتنوع بعيدا عن الاعتماد المفرط على البنوك وتخفيض نسبة المديونية وقدر رأس مال المخاطر الذي 
يسهل دخول شركات جديدة تعزز لنشاط الاقتصادي كتلك الناشئة عن تكنولوجيا المعلومات وتكامل 

  .السوق
بل أنها معقدة وترتبط  إن العلاقة بين التدفقات الرأسمالية ومعدلات النمو ليست بسيطة كما يبدو،

بالعديد من المتغيرات مثل اندماج الأسواق المحلية بالاقتصاد العالمي، طبيعة التدفقات، المناخ 
الاستثماري في الدولة المضيفة درجة عمق الأسواق المالية، رأس المال البشري فنجد مثلا أن التدفقات 

غالبا ما ترتبط ارتباطا وثيقا بمعدلات ) مباشرقروض بنكية، استثمار أجنبي (الرأسمالية طويلة الأجل 
الاستثمار المحلي على عكس التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل التي غالبا ما تكون مصحوبة  بزيادة 
في الاستهلاك، ولا يمكننا في واقع الأمر أن نحدد أيا من أنواع التدفقات الرأسمالية هي الأنسب 

الاقتصادية ومرحلة من مراحل  اث أن لكل دولة خصائصها، وظروفهوالأكثر ملائمة للدول النامية حي
التنمية تمر بها، وعلى الرغم من اتفاق العديد من الاقتصاديين على الاستثمار الأجنبي المباشر هو 
الأفضل في أغلب الأحيان حيث أنه يزيد من معدلات الاستثمار لاسيما في القطاعات المنتجة، ويستخدم 

   205.حديثة التي تفتقر إليها البلدان الناميةالتكنولوجيا ال
  
  
  

                                                 
  . 34، ص 2002،لمالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال، مرجع سبق ذآرهالعولمة اشذا جمال خطيب،:  205
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أما عن الاستثمار الأجنبي غير المباشر أو ما يعرف بالاستثمار في الحافظة المالية يتسم بسرعة 
النمو وبضخامة الحركة والتنقل من سوق لآخر، وبصورة فجائية فهو يدخل إلى سوق ما ويخرج منها 

يرة، وقد أشارت كثير من الكتابات إلى أن درجة التقلب التي في آجال قصيرة، وبأحجام ربما تكون كب
تتسم بها حركة الاستثمار في الحافظة المالية هي أعلى بكثير من درجة التقلبات التي تتسم بها حركة 

إلى أن درجة التقلب في  1998الاستثمار الأجنبي المباشر، وقد أشار تقرير الاستثمار العالمي لعام 
في حين يصل إلى  0.43يصل إلى ) مقاسا على أساس معامل الاختلاف(المالية  استثمار الحافظة

بالنسبة للقروض من البنوك التجارية وذلك  0.71بالنسبة للاستثمار الأجنبي المباشر، وإلى  0.35
  .1997-1992استنادا لبيانات تدفق رؤوس الأموال الخاصة خلال الفترة 

مار في الحافظة المالية بالمقارنة مع الاستثمار الأجنبي المباشر والواقع أن ارتفاع درجة تقلب الاستث
الأول من الاستثمار تحكمه العوامل قصيرة الأجل وسعيه الدَؤُوب نحو الأرباح يعود إلى أن النوع 

السريعة، في حين أن النوع الثاني من الاستثمار الذي يأخذ الآن شكل فروع الشركات متعددة الجنسيات 
الأرباح على المدى الطويل وتحكمه اعتبارات نمو الأسواق والدخل القومي والتغيرات الهيكلية عادة يهتم ب

في اقتصاد البلد المستضيف، أضف إلى ذلك أن الاستثمار الأجنبي المباشر عادة ما يتجسد في شكل طاقات 
ب تصفية أو بيع تلك إنتاجية جديدة، أو تملك طاقات إنتاجية قائمة، وفي مثل هذه الحالات يكون من الصع

الطاقات في الأجل القصير، وفي مثل هذه الحالات يكون من الصعب تصفية أو بيع تلك الطاقات في الأجل 
القصير، وبخاصة إذا كان إنتاج تلك الطاقات يندمج ويتكامل ما باقي فروع الشركة في الخارج، فعملية 

الوقت، بينما التخلص من الاستثمار في  تصفية المشروع أو إغلاقه تكون عملية صعبة وتحتاج لبعض
الحافظة المالية يمكن أن يتم بسهولة عن طريق البيع في الأسواق المالية، كما أن الاستثمار في الحافظة 
المالية يتأثر كثيرا بالتوقعات وبالمعلومات التي تتوفر لدى المتعاملين، وبحالاتهم النفسية، وغالبا ما يطغى 

وهو أمر يختلف عن طبيعة من يعملون في مجال " من يسير في الزفة"و سلوك عليهم سلوك القطيع أ
  206.الاستثمار الأجنبي المباشر

  الآثار السلبية للعولمة المالية -2
وأيا كان الأمر فإن قرارات المستثمرين في الحافظة المالية تتسم بدرجة عالية من الحساسية تجاه 

يلون إلى تصفية استثماراتهم على نحو واسع والخروج بها من الأمور الجارية في الأجل القصير فهم يم
البلد حين تحدث أية أزمة، وقد يعودون بكميات كبيرة من استثماراتهم حينما تسترد في الأسواق الثقة 
فيها، ويلعب سلوك القطيع هنا دورا مؤثرا، هذه الحركة الواسعة والمفاجئة لرأس المال الأجنبي دخولا 

دود الوطنية للدولة، تتسبب في حدوث كثير من الآثار والانعكاسات السلبية على وخروجا عبر الح
  :الاقتصاد الوطني نوجزها فيما يلي

  
  

                                                 
 –، مجلة دراسات اقتصادیة، مرآز البحوث والدراسات الإنسانية ، المخاطر الناجمة عن عولمة الأسواق الماليةرمزي زآي:  206

  . 37-36ص ، ص 2000مؤسسة ابن خلدون للدراسات والبحوث، الجزائر، العدد الثاني،  -البصيرة
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عندما تتدفق الاستثمارات قصيرة الأجل للداخل بكميات كبيرة وبشكل مفاجئ فإنها تزيد من عدم - *
  207:الاستقرار الاقتصاد الكلي إذ غالبا ما يحدث

صرف العملة الوطنية، الأمر الذي يضر بالصادرات ويزيد من الواردات ارتفاع في سعر  -
  .فيزداد العجز في الميزان التجاري

  .ارتفاع أسعار الأصول، وبالذات الأراضي والعقارات، والأصول المالية بسرعة شديدة -
  .زيادة معدل التضخم -
  .زيادة الاستهلاك المحلي -

  :تلك التقلبات والشكل الموالي يلخص ميكانيزم حدوث
  :آثار زيادة تدفقات رؤوس الأموال إلى الداخل):  07(شكل رقم 

  
مرجع سبق ذكره،  العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال، شذا جمال خطيب،: المصدر

 37، ص2002

                                                 
  .37، ص نفس المرجع السابق:   207

 تحریر الأسواق المالية في ظل غياب الإشراف المناسب

 تدفقات رؤوس الأموال للداخل

  ارتفاع معدلات الاستثمار
  
  

  ارتفاع أسعار الأصول
  
  

  ارتفاع معدلات الاستهلاك

 ارتفاع حدة التقلبات على مستوى الاقتصاد الكلي

 قنوات الاعتماد

 ارتفاع معدلات الإقراض

الهيكل التنظيمي 
  للقطاع المصرفي

السياسات 
 الاقتصادیة الكلية

تزاید حجم الدین 
  قصير الأجل
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ن أما حينما تخرج تلك الاستثمارات على نحو مفاجئ، وفي شكل موجات عانية، إما لكونها م - *
نوع الأموال الساخنة، أو نتيجة لصدمة سلبية مثل حدوث تطور سياسي غير متوقع، انخفاض في ثمن 

  208:سلعة التصدير الأساسية، ارتفاع في ثمن سلعة الاستيراد الرئيسية، فإنها تؤدي إلى
سيحدث الانخفاض الفعلي في سعر العملة المحلية، : في ظل نظام سعر الصرف المعوم -

الأوراق المالية، وقد يزيد سعر الفائدة أو يبقى على حاله تبعا لدرجة الإحلال بين  وتنخفض أسعار
  .الأصول المحلية أو الأجنبية، ففي ظل الإحلال الكامل يبقى سعر الفائدة على حاله

تنخفض أسعار الأوراق المالية المحلية، فيدخل البنك : في ظل نظام سعر الصرف الثابت - 
لعملة المحلية عن طريق عرض الاحتياطات، وبالتالي ينخفض مستوى المركزي لوقف تدهور ا

الاحتياطات الدولية لدى البنك المركزي، مما يخلق موجة تشاؤمية تزيد من عمليات بيع الأوراق المالية، 
وقد تلجأ الحكومة أيضا إلى رفع سعر الفائدة لتعويض المستثمرين عن الخسارة التي لحقت بهم، لكن هذا 

  .من شأنه أن يؤدي إلى رفع تكلفة الاقتراض وبالتالي تنخفض معدلات الاستثمار الإجراء
أما بالنسبة لمخاطر التعرض لمضاربات مدمرة، فإنه سبق وأن خلق نظام تعويم أسعار الصرف منذ  

شاطا السبعينات، البيئة المواتية للمضاربات على العملة على نطاق واسع إلى الحد الذي باتت فيه المضاربات ن
أساسيا لعدد كبير من المستثمرين بحيث أصبحت أسعار صرف كثير من الدول تتمدد وفقا لمصادمات هؤلاء 
المضاربين، وجاءت عمليات التحرير المالي لتدعم من نشاط هذه المضاربات عبر إلغائها العديد من القيود التي 

ع في غالبية الدول للرقابة الحكومية، أصبحت كانت تحد من حدوثها، فبعد أن كان تداول العملات الأجنبية يخض
المليارات في ظل التحرير المالي، وقابلية التحرير للحساب الجاري ولحساب رأس المال، تنتقل بسرعة وبحرية 
من سوق لآخر عبر شبكات الربط الإلكتروني بحثا عن الفرص لاقتناص الأرباح والتي قد يتراوح معدلها مابين 

مليار في منتصف  200نفجر تداول العملات الأجنبية على الصعيد العالمي من حوالي ، فقد ا% 200و 50%
، وأصبحت الاحتياطات الدولية التي تملكها البنوك 1995تريليون دولار في عام  12الثمانينات إلى حوالي 

ك وشركات التأمين المركزية في مختلف دول العالم فتاتا عند المقارنة بمئات المليارات التي تتعامل بها البنو
  .وصناديق الاستثمار المالي وصناديق التأمينات الاجتماعية والمعاشات

وعدد لا يحصى من ) الأسهم والسندات(أضف إلى ذلك الطفرة التي شهدها تداول الأوراق المالية
المشتقات، وهي أوراق تتداول على مدار الساعة، فعندما تغلق بورصة طوكيو أبوابها تنتقل الحركة 

وقد ارتفعت مؤشرات . وهكذا... إلى لندن ومنها إلى نيويورك لتعود مرة أخرى إلى طوكيو
البورصات العالمية إلى آفاق غير مسبوقة وأصبحت البورصات أكثر ارتباطا وتداخلا بحيث أصبح 
بالإمكان أن يؤدي انخفاض سعر الفائدة الأمريكي إلى ارتفاع أسعار الأسهم في طوكيو أو فرانكفورت 
أو باريس، ونظرا لضخامة الأرباح المحققة في هذا المجال وسرعة تحقيقها، دخلت العديد من 
الشركات الصناعية الكبرى والشركات متعددة الجنسيات مجال المضاربات في الحافظة المالية وحققت 

  .أرباحا تفوق بكثير ما تحققه من أرباح في إنتاجها الحقيقي
  
  

                                                 
   38، ص2002، مرجع سبق ذآره، العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المالشذا جمال خطيب،    208
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ي الحلقة الأضعف في النظام العالمي الجديد تربة خصبة لنشاط وقد غدت البلاد النامية، وه
المضاربين ضوء إجراءات العولمة المالية التي شرعت بتطبيقها في عقد التسعينيات من القرن 
العشرين، فقد تعرضت عدة بلدان إلى هجمات مضاربة طاحنة عصفت بأسواق عملاتها بالأسواق 

  .المالية القائمة فيها
  

   أثار العولمة المالية على الجهاز المصرفي: نيالمطلب الثا
  

تشير الكثير من التطورات والدراسات والظواهر والانعكاسات الخاصة بالعولمة أن لها تأثير 
    واسع النطاق على الجهاز المصرفي في أي دولة من دول العالم، و تشير إلى أن آثار العولمة على

   209:ل فيالجهاز المصرفي قد تكون إيجابية وتتمث
  التحرير الكلي لانتقال رؤوس الأموال بين الدول  -
 توفير قدر كبير من الأموال القابلة لاستخدامات مختلفة -
زيادة حجم الضغوط المفروضة على القطاع المصرفي المحلي لتحسين وضعه ونوعية  -

 خدماته
    210:و قد تكون سلبية تتمثل في

  .لى السوق الماليةإمكانية بروز ظاهرة غسيل الأموال وآثارها ع -
من الممكن ألا تكون ضمن أهداف الشركات متعددة الجنسيات المساعدة في استقرار وإصلاح  -

  .السوق المحلية
إن دخول المؤسسات الدولية المالية متبوع بعمل ترويجي ودعائي مكثف وقد يؤدي هذا  -

  .الوضع إلى اجتذابها للعملاء المحليين لتحويل مدخراتهم إليها
ا كانت الآثار سلبية أو إيجابية، فإنه تصبح المهمة الملقاة على عاتق القائمين على إدارة ومهم

الجهاز المصرفي هو تعظيم الإيجابيات وتقليل السلبيات عند أدنى مستوى وفيما يلي عرض مفصل 
  .لعدد من آثار العولمة على الجهاز المصرفي

  
  
  
  
  
  
  

                                                 
تحدیات العولمة المالية للمصارف العربية واستراتيجيات مواجهتها، مع الإشارة إلى  ،طفى وسليمان، بلعوريمص  عبد اللطيف -  209
 15-14، المنعقد في ملتقى المنظومة المصرفية الجزائریة والتحولات الاقتصادیة، واقع وتحدیات ،يقطاع المصرفي الجزائرال

  .، آلية العلوم الإنسانية والعلوم الاجتماعية بجامعة الشلف2004دیسمبر 
  .12، صنفس المرجع أعلاه  -  210
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  211إعادة هيكلة صناعة الخدمات المصرفية -1
لقد حدث تغيير كبير في أعمال البنوك وتوسعت مساحة ودائرة ونطاق أعمالها، حيث أخذت 
البنوك تتجه إلى أداء خدمات مصرفية ومالية لم تكن تقوم بها من قبل، وانعكس ذلك بوضوح على 
 هيكل ميزانيات البنوك، ولقد اتضح من أحدث التقرير على أكبر البنوك أن المصدر الرئيسي لأرباحها

لم يعد يتحقق من عمليات الائتمان المصرفي أي الإقراض، بل من أصول أخرى انخفض النصيب 
النسبي للودائع في إجمالي الخصوم بالبنوك، وأن الخصوم القابلة للمتاجرة زاد نصيبها النسبي إلى 

  .إجمالي خصوم البنوك نتيجة تزايد نشاطها في الأنشطة الأخرى غير الإقراضية
لنظر أن أثر العولمة على الجهاز المصرفي في مجال إعادة هيكلة صناعة الخدمات ومن الملفت ل

المصرفية، قد امتد بشكل غير مباشر وتمثل في دخول المؤسسات المالية غير المصرفية، مثل شركات 
، التأمين وصناديق المعاشات وصناديق الاستثمار كمنافس قوي للبنوك التجارية في مجال الخدمات التمويلية

  .مما أدى إلى تراجع دور البنوك التجارية على وجه الخصوص في مجال الوساطة المالية
   212التحول إلى البنوك الشاملة -2

في ظل العولمة وإعادة هيكلة صناعة الخدمات المصرفية زاد اتجاه البنوك وخاصة البنوك 
انات المصرفية التي تسعى دائما التجارية وباقي البنوك إلى التحول إلى البنوك الشاملة، وهي تلك الكي

وراء تنويع مصادر التمويل والتوظيف وتعبئة أكبر قدر ممكن من المدخرات من كافة القطاعات، 
وتوظيف مواردها في أكثر من نشاط وفي عدة مجالات متنوعة، وتفتح وتمنح الائتمان المصرفي 

لمتجددة التي قد لا تستند إلى رصيد لجميع القطاعات كما تعمل على تقديم كافة الخدمات المتنوعة وا
مصرفي، بحيث نجدها تجمع ما بين وظائف البنوك التجارية التقليدية ووظائف البنوك المتخصصة 

  .وبنوك  الاستثمار والأعمال أي هي تقوم بأعمال كل البنوك
حركة ويلاحظ أن إستراتيجية البنوك الشاملة تقوم على تبني إستراتيجية التنويع بهدف استقرار 

  .الودائع وانخفاض مخاطر الاستثمار والموازنة بين السيولة والربحية ودرجة المخاطر المصرفية
وقد شملت إستراتيجية التنويع محاور عديدة فهناك المحور الخاص بمصادر التمويل، والمحور 

مويلي الخاص بالاستخدامات المصرفية والمحور الخاص بدخول مجالات غير مصرفية مثل التأجير الت
والاتجار بالعملة وإصدار الأوراق المالية وإدارة الاستثمارات لصالح العملاء وغيرها، والمحور 
الخاص بممارسة بعض الأنشطة غير المصرفية من خلال شركات شقيقة تضمها شركة قابضة 

  .مصرفية والمحور الخاص بممارسة  أنماط جديدة لأنشطة الفروع المصرفية
  
  
  
  
  

                                                 
، ملتقى المنظومة المصرفية الجزائریة والتحولات الاقتصادیة لجهاز المصرفيالعولمة وآثارها الاقتصادیة على اآسيا مرابط،  -  211

  .، آلية العلوم الإنسانية والعلوم الاجتماعية بجامعة الشلف2004دیسمبر  15-14المنعقد في  واقع، تحدیات، –
  .38، ص1بعة ، الط2001، الدار الجامعية، مصر، العولمة واقتصادیات البنوكعبد المطلب عبد الحميد،  -  212
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  213ط المصرفي والاتجاه إلى التعامل في المشتقات الماليةتنويع النشا -3
و هو أثر مشتق وتابع للاتجاه السابق، وفي نفس الوقت مرتبط بتعمق العولمة المصرفية، وقد 
شمل تنويع النشاط المصرفي على مستوى مصادر التمويل إصدار شهادات إيداع قابلة للتداول والاتجاه 

رج الجهاز المصرفي، وعلى مستوى الاستخدامات والتوظيفات إلى الاقتراض طويل الأجل من خا
المصرفية، ثم الاتجاه إلى تنويع القروض الممنوحة وإنشاء الشركات القابضة المصرفية والتوريق، أي 
تحويل المديونية المصرفية إلى مساهمات في شكل أوراق مالية قابلة للتداول والإقدام على مجالات 

ها مثل الإسناد وأداء أعمال الصيرفة الاستثمارية وتمويل عمليات الخصخصة، استثمار جديدة واقتحام
وعلى مستوى الدخول في مجالات غير مصرفية، ثم الاتجاه إلى التأجير التمويلي والاتجار بالعملة، 
وتعميق نشاط إصدار الأوراق المالية وإنشاء صناديق الاستثمار ونشاط التأمين من خلال شركات 

شقيقة التي تضمها الشركة القابضة المصرفية وإدارة الاستثمارات لصالح العملاء، وعلى التأمين ال
مستوى ممارسة أنماط جديدة لأنشطة القروض المصرفية فقد اتجهت البنوك إلى تقديم الأنشطة 
المصرفية في المجلات الكبرى وإنشاء الفروع المصرفية التي تتخذ شكل مخازن الأقسام والبوتيك 

  .الفروع كاملة الآلية أو شبه الآلية وإنشاء
ومن جهة أخرى وصل اتجاه تنويع النشاط المصرفي إلى أقصى مداه في ظل العولمة عندما 
أضافت البنوك إلى أنشطتها المشتقات المالية، حيث أخذت تتعامل مع العقود المستقبلية وهي العقود 

في تاريخ لاحق محدد في المستقبل، وكذلك  التي تلزم صاحبها بشراء أصل من البائع بسعر متفق عليه
التعامل في حقوق الشراء الاختيارية وهي الحقوق التي تعطي لصاحبها حق شراء أصل من البائع 
بسعر محدد في فترة لاحقة في المستقبل ويطلق عليها عقود الاختيار، أيضا حقوق البيع الاختيارية، 

ع مثل مبادلة الخيار ومبادلة معدلات العائد ومبادلة ويضاف إلى ذلك عقود المبادلة، وهي عدة أنوا
العملات، وتحقق المشتقات المالية عدة مزايا أهمها التحكم والسيطرة على المخاطرة وتحسين معدلات 
الاقتراض والإقراض واستكشاف الأسعار في السوق وسهلت للعملات الوصول إلى الأسواق المالية 

  .الأحول لا تخلو المشتقات من مخاطر التعامل فيها المختلفة وتحسين السيولة وفي كل
ولا شك أن تزايد تأثر البنوك باتجاه تنويع الأنشطة المصرفية يغذيه موجة التحرير من القيود 
التي تتسم بها العولمة المالية حيث يعني ذلك بصفة أساسية فتح مجالات للأنشطة المصرفية لم يكن 

التحرير صاحبها إعادة النظر في النظم الإشرافية حيث ظهرت  مسموحا بها من قبل وخاصة أن موجة
نظم جديدة مثل مقررات لجنة بازل، ناهيك عن أن التحرير شمل ليس فقط تحرير أسعار الفائدة بل 

  .أسعار ورسوم الخدمات وطبيعة الأنشطة التي يمكن أن تمارسها البنوك
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  214: 2بازل لجنة اترربمق تزاملالا ضرورة - 4
تزايد العولمة أصبح العمل المصرفي يتعرض للمخاطر المصرفية سواء أكانت عوامل مع 

خارجية أو داخلية وأصبح لزاما على البنوك أن تحتاط للمخاطر بعدة وسائل من أهمها تدعيم رأس 
المال والاحتياطات، وقد اتخذ معيار كفاية رأس المال أهمية متزايدة منذ أن أقرته لجنة بازل سنة 

وأصبح لازما على البنوك الالتزام به كمعيار عالمي، ومن ثم تأثرت البنوك العاملة بهذا  ،1988
المعيار حيث أصبح عليها الالتزام بأن تصل نسبة رأسمالها إلى مجموع أصولها الخطرة بعد ترجيحها 

يما يتعلق ، وقد تم إجراء تعديلات ف1992كحد أدنى مع نهاية عام % 8بأوزان المخاطر الائتمانية إلى 
بتلك المقررات فيما يعرف بمقررات بازل الجديد لكفاية رأس المال يجب أن يتماشى مع التطورات 
الجارية في السوق المصرفية العالمية ومن هنا تسعى لجنة بازل إلى وضع إطار جديد وشامل لكفاية 

  :رأس المال بحيث يركز على الأهداف الرقابية التالية
  .مان وسلامة النظام الماليالاستمرار في تعزيز أ •
 .الاستمرار في دعم المساواة التنافسية •
 .تكوين وسيلة شاملة للتعامل مع المخاطر •

إن الإطار الجديد المقترح من قبل لجنة بازل لكفاية رأس المال ينتظر أن يشكل حجر الزاوية 
تعزيز وأمان وسلامة النظام  ويتمثل هدفه الرئيسي في. في عملية الهندسة المالية الدولية الجارية حاليا

المالي الدولي، وذلك بالارتكاز على تكوين رأسمال كافي لمواجهة المخاطر المالية المتنوعة 
وتعتقد لجنة بازل بأن الإطار الجديد يجب أن يحافظ في حده الأدنى على المستوى الراهن . والمتزايدة

  .لرأس المال في القطاع المصرفي
لمقترح على استيعاب المخاطر المتأصلة في كل المجموعة المصرفية، وفي ويركز الإطار الجديد ا

 ضمن مؤسسة لكل مستقل بشكل والسلامة الأمان توفير على الإطار هذا يعمل أن بجينفس الوقت 
 كل معس مجأسا على ليشمل ميالقد الإطار قنطا توسيع متي أن بازل لجنة تقترح الغايةه لهذ و. المجموعة
 وفى. المصرفية النشاطات في خرطنت بدورها والتي المصرفية المجموعات تضم التي بضةالقا الشركات

 ددتش أن يجب ذلك ىإل وبالإضافة، كمصرف تسجل نأ كنمي المصرفية المجموعة فان الدول بعض
  .يكاف مالأسر لدمعب يتمتع المجموعة ضمن رفصم كل أن مسالة على الرقابية السلطات
راق الأو ميادين ةصخا. المالي النشاط ضمن جديدة ميادين اهجبات متزايد لبشك فرالمصا توسعت لقد

.  نديالميا هذه في المصارف رماثاست معاملة كيفية يحضتو على تعمل بازل ةلجن فان لذا والتامين المالية
 الرقابية السلطات مع العمل متابعة إلى بالحاجة تعترف اللجنة إنف وعةتنالم المالية بالمجموعات تصيخ وفيما

  .المال سرأ كفاية معايير ديدحت أجل من المالية قوالأورا التأمين شركات على المشرفة
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  215احتدام المنافسة في السوق المصرفية بعد اتفاقية تحرير الخدمات المصرفية -5
فمع تزايد العولمة المالية وإقرار اتفاقية تحرير الخدمات المصرفية من القيود التي جاءت بها 

، وتولي منظمة التجارة العالمية تطبيقها من أول يناير 1994تفاقية الجات في جولة الأورجواي ا
، فقد أخذت المنافسة تشتد في السوق المصرفي وقد اتخذت المنافسة ثلاثة مظاهر واتجاهان 1995

  : رئيسية هي
بالسوق المصرفية المنافسة بين البنوك التجارية فيما بينها سواء فيما يتعلق : الاتجاه الأول

  .المحلية أو السوق المصرفية العالمية
  .المنافسة فيما بين البنوك والمؤسسات المالية الأخرى: الاتجاه الثاني
  .المنافسة بين البنوك والمؤسسات غير المالية على تقديم الخدمات المصرفية: الاتجاه الثالث

المصرفية في ظل إزالة الحواجز وكل هذه الاتجاهات أدت إلى احتدام المنافسة في السوق 
الجغرافية لتلبية احتياجات العملاء وتغذي هذه المنافسة بقوة دخول المؤسسات المالية بخلاف البنوك 
السوق المصرفية بقوة وخاصة في أسواق الخدمات المالية ومن المتوقع أن تستمر هذه المنافسة مع 

سات الوساطة المالية الأخرى في ظل تزايد دخول شركات التأمين وشركات الأوراق المالية ومؤس
الرغبة في تقديم الخدمات المالية التي ترتبط بالنشاط المصرفي ولا يخفى أن للمنافسة تأثير على 
الجهاز المصرفي حيث يمكن أن تزيد من كفاءة الجهاز المصرفي وتؤدي إلى تخفيض التكاليف 

قديم الخدمات المالية وتحسن جودة الخدمة ولكن وتحسين الإدارة، وتخفيض العمولات وزيادة كفاءة ت
سيكون لها أثرا سلبيا على الكيانات المصرفية الضعيفة والبنوك الصغيرة وستزداد الحاجة إلى وجود 

  .كيانات مصرفية عملاقة تقوى على المنافسة في السوق المحلي والسوق الخارجي
  
  216:الاندماج المصرفي -6

هامة للعولمة المالية هو ما حدث في الوقت الحاضر من موجة لعل من الآثار الاقتصادية ال
اندماجات مصرفية سواء بين كل من البنوك الكبيرة والصغيرة وبين البنوك الكبيرة وبعضها البعض، 
ويبدو أن عملية الاندماج المصرفي من كثرتها وسرعتها وشمولها أصبحت ظاهرة عالمية تأثرت بها 

  .اكل البنوك في العالم تقريب
ويقصد بالاندماج المصرفي بشكل عام هو اتحاد أكثر من بنك في بنك واحد أو ذوبان كيانين 

  .مصرفيين أو أكثر في كيان واحد
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وينطوي الاندماج أو الدمج المصرفي في الأمثلة الأكثر شيوعا على عملية مالية تؤدي إلى 
تخلى البنك المندمج عادة عن ترخيصه الاستحواذ على بنك أو أكثر بواسطة مؤسسة مصرفية أخرى وي

ويتخذ الكيان الجديد اسما جديدا عادة اسم المؤسسة الدامجة وتضاف أصول وخصوم البنك المندمج إلى 
  .أصول وخصوم البنك الدامج وكل ذلك من خلال دراسة متأنية واتفاق محدد

لنمو والتوسع ودافع ودوافع الاندماج المصرفي كثيرة من أهمها تحقيق وفورات الحجم ودافع ا
تحسين الربحية ودافع زيادة القدرة على المنافسة العالمية أو الدولية في إطار تحرير الخدمات 

  .المصرفية وهناك أيضا مواجهة المخاطرة
  
  217: خوصصة البنوك -7

تعتبر خوصصة البنوك أحد نواتج العولمة، وهي مرتبطة في كل الأحوال بظاهرة الخوصصة بشكل عام 
ة عالمية، وقد حدث الاتجاه نحو خوصصة البنوك في الدول النامية بالتحديد بعد زوال الملكية العامة للبنوك كظاهر

  .في ظل تحول الكثير من هذه الدول إلى تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي والتحول لآليات السوق
صرفي في ظل وتتلخص أهم دوافع خوصصة البنوك في مواجهة التحديات التي تواجه العمل الم

المتغيرات العالمية والتكيف مع ما جاء به اتفاقية تحرير الخدمات المالية، ويضاف إلى هذه الدوافع 
الدافع الخاص بتحقيق عدد من الإيجابيات أهمها الوصول إلى تطبيق مفهوم البنوك الشاملة ومواجهة 

  .المنافسة وتحقيق الكفاءة وتقليل معدلات المخاطرة
أهداف الخوصصة في تنشيط سوق الأوراق المالية وتوسيع قاعدة الملكية وزيادة  وبالتالي تتحدد

المنافسة في السوق المصرفية وتحسين الأداء الاقتصادي وتحديث الإدارة وزيادة كفاءة أداء الخدمات 
  .المصرفية وترشيد الإنفاق العام وإدارة أفضل للسياسة

  
    218: مخاطر تعرض البنوك للأزمات -8

د أهم مخاطر العولمة المالية، هو تلك الأزمات القوية التي يتعرض لها الجهاز المصرفي، لعل أح
تحرير المالي المحلي والدولي أو بعد إتمام هذه العملية ولقد أشارت دراسة السواء خلال إجراء عملية 

تعاظمت  ، وهي الفترة التي1996- 1980إلى أنه خلال الفترة  1996وآخرون عام  Lindgrenللندجرين 
فيها قوة دفع العولمة المالية، حدثت هناك أزمات في الجهاز المصرفي فيما لا يقل عن ثلث دول الأعضاء 

قد نبه مبكرا منذ عام   Carlos dias Alejandroفي صندوق النقد الدولي، وكان كارلوس دياز الجاندرو
نبه إلى المخاطر " بالانهيار المالي أهلا... وداعا للكبح المالي"، في مقالة شهيرة له تحت عنوان 1985

  .لنظام المصرفيلتحملها عمليات التحرير المالي  التيالشديدة 
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ولقد ظهر كم هائل من الدراسات والبحوث حول هذه القضية نظرا لأهميتها وخطورتها كما أنها 
  :قد لفتت الانتباه بقوة وقرعت أجراس الخطر لعدة أسباب منها

، نظرا امل الاقتصاديات الوطنية التي حدثت فيهجان لها تأثير شديد على مأن تلك الأزمات ك -
  .لما سببته من خسائر فادحة في الثروة واضطرابات في الجسد الاقتصادي

الآثار التي نجمت عن تلك الأزمات التي ضربت الأسواق المالية العالمية بعد أن زادت درجة  -
صبح من الوارد تماما أن تمتد المصاعد التي يعانيها أا، بحيث هبيناندماجها وتكاملها والاعتماد المتبادل 

  .الجهاز المصرفي في بلد ما إلى سائر القطاعات المصرفية في دول أخرى
أنه نظرا لخطورة تلك الأزمات فإنها طرحت بقوة ضرورات التحوط بمثل هذه الأزمات وأهمية  - 

  .ة من المؤشرات التي تحذر من الأزمة قبل وقوعهاوضع نظام للإنذار المبكر يعتمد على تطوير مجموع
حقا، إن الأزمات التي يمكن أن يتعرض لها الجهاز المصرفي متنوعة ولها أسباب كثيرة قد لا يكون 

مثل تلك الأزمات التي تحدث بسبب الكساد الاقتصادي الكلي، أو نتيجة (لها صلة مباشرة بالعولمة المالية 
أثر القطاعات المدينة للبنوك بذلك التدهور أو نتيجة لأخطاء إدارة البنوك لتدهور أسعار الصادرات وت

، لكن الأزمات المعاصرة للبنوك أكدت الصلة الوثيقة بينها وبين العولمة المالية، فإلغاء القيود )الخ ...نفسها
نوك لاتخاذ التي كانت مفروضة على الجهاز المصرفي إبان فترة الكبح المالي كثير ما تهيئ الفرصة للب

  .قرارات سيئة بالنسبة للإقراض، خاصة في ضوء غياب الخبرة وقواعد التحوط الكافية
للقطاع الخاص  ئتمانأضف إلى ذلك أنه في جو التحرير المالي كثيرا ما تسرف البنوك في منح الا

حوبة دون ضمانات كافية، وبالذات لقطاع العقارات وعلى الأخص في فترات الرواج الاقتصادي المص
بتدفقات كبيرة لرؤوس الأموال الأجنبية من الخارج، وكثيرا ما تستخدم موارد مالية قصيرة الأجل لتمويل 

ويقول الخبير دانيال  ةأصول طويلة الأجل مما يجعلها عرضة لمشكلات مخاطر الائتمان والإعسار والسيول
لمصرفي تسبقها في كثير من الأحيان أنه يبدو أن أزمات النظام ا: "في هذا السياق Daniel hardyي هارد

زيادة غير قابلة للاستمرار في الاستثمار الممول إلى حد كبير بتدفق رأس المال الأجنبي إلى الداخل عبر 
  .ذلك 1997وقد أكدت أزمة جنوب شرق آسيا في صيف عام " النظام المصرفي

  
  219 :إضعاف قدرة البنوك المركزية عل  التحكم في السياسة النقدية -9

كان من الآثار الاقتصادية الهامة للعولمة المالية إضعاف قدرة البنوك المركزية على التحكم في 
السياسة النقدية وظهر هذا جليا من خلال ما حدث في أزمات الجهاز المصرفي في دول جنوب شرق 

من التدهور  أسيا وعجز البنوك المركزية التام عن إنقاذ العملة الوطنية وسعر الصرف في تلك الدول
  .الوطنية المتتالي والربح السريع توالانخفاض في قيم العملا
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  آثار أخرى للعولمة المالية: المطلب الثالث
  

بالإضافة إلى الآثار المذكورة في المطلب الأول والثاني من هذا المبحث يتضمن هذا المطلب 
  :آثار أخرى نجمت عن العولمة المالية هي 

  
  220: موال الوطنية للخارجمخاطر هروب الأ -1

ومن أخطر ما نجم عن عولمة الأسواق المالية للبلاد النامية هو تدويل مدخراتها الوطنية، حيث 
تفضل ولأسباب  -في ضوء فتح حساب رأس المال–أصبحت أقسام لا بأس بها من هذه المدخرات 

حدث في البلاد التي تعاني من مختلفة الاستثمار خارج بلادها الوطنية والمثير  للدهشة هنا، أن ذلك ي
ومن عجز كبير في ميزان ) الفجوة بين معدل الاستثمار ومعدل الادخار(اتساع فجوة مواردها المحلية 

مدفوعاتها، ومن ديون خارجية ضخمة تزداد وطأة خدمة أعبائها عبر الزمن، والتناقض الغريب في 
نامية لفتح أبواب لرأس المال الأجنبي من هذا الخصوص هو أنه في الوقت الذي تسارع فيه البلاد ال

خلال التسابق على منحه الكثير من المزايا والإعفاءات والحوافز، إلا أنها سمحت، في ضوء العولمة 
المالية لأصحاب المدخرات المحلية أن يخرجوا بها للاستثمار في أية بقعة من العالم، وعليه فلو شئنا 

مة المالية على قدرة البلد على جذب رؤوس الأموال من الخارج، الدفة في حساب الأثر الصافي للعول
فلابد لنا أن نطرح مقدارا ما يناسب من مدخرات وطنية للخارج من حجم ما يرد للبلد من رؤوس 

  .أموال أجنبية
وتذهب الأموال الوطنية للاستثمار في الخارج إلى عدة مجالات، فجزء منها قد يستثمر في 

عض منها يتجه إلى الاستثمار في الأصول العقارية، وبعضها يذهب إلى الاستثمار الأصول المالية، وب
الأجنبي المباشر وقسم منها قد يفضل الإيداع في البنوك وفي المؤسسات المالية وتكشف البيانات عن 
مفارقات مدهشة في هذا الخصوص، منها أن هناك دولا فيها نسبة الأموال الوطنية الهاربة لخارج إلى 

، وهناك دول تمثل )مثل حالة فينيزويلا في أوائل الثمانينات% (100دفقات رؤوس الأموال الأجنبية عن ت
من إجمالي ديونها الخارجية، % 90و 50فيها الأموال الوطنية المستثمرة في الخارج نسبا تتراوح ما بين 

موال الوطنية التي تخرج ورغم أنه من الصعوبة بمكان في حالة البلاد النامية حصر وتقدير قيمة الأ
سنويا منها الاستثمار في الخارج في ظروف العولمة المالية الراهنة، إلا أنه يمكننا هنا أن نعطي فكرة 

وهي مجرد مجال واحد (تقريبية عن حجم هذه الأموال التي تأخذ شكل الاستثمارات الأجنبية المباشرة 
يتبين بأن البلاد النامية   UNCTADا لبيانات الانكتادفطبق) من بين عدة مجالات تذهب إليها هذه الأموال

 1994من جملة حركة الاستثمارات الأجنبية المباشرة المناسبة للخارج في عام % 14.4تساهم بما نسبته 
  .يمليار دولار أمريك  61وهو ما يعادل 
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وتتعدد أسبابها،  ورغم أن ظاهرة هروب الأموال الوطنية للخارج ظاهرة قديمة في البلاد النامية،
وتتنوع الأشكال التي يتم عبرها هذا الهروب، إلا أنه مما لا شك فيه أن إجراءات التحرير المالي 
المحلي والدولي التي نفذتها هذه البلاد في عقد التسعينات قد أسبغ نوعا من المشروعية على حرية 

جم عنها من آثار سلبية على خروج هذه الأموال وأسهمت من ثم في استفحال هذه الظاهرة وما ين
ميزان المدفوعات وعلى قدرة البلد على التراكم والاستثمار وعلى خدمة ديونه الخارجية وعلى التدفق 

  .الصافي لرؤوس الأموال الأجنبية
   221:اندماج الأسواق المالية الدولية الرئيسية -2

شهدت الأسواق المالية  نظرا لحركة التحرير المالي منذ عقد الثمانينات من القرن العشرين
الدولية الرئيسية الناضجة عدة تطورات، حيث أحدثت أثرا في النظام المالي والنقدي الدولي بفعل 
التغيرات الجارية بها والتي تجلت في حجم التدفقات المالية الدولية التي لم يسبق لها مثيل من قبل، 

نتهجت تغيرات جذرية في مصادر التمويل المحلي والتي تعد بمثابة ثورة حقيقية في تلك التدفقات التي ا
والدولي على حد سواء، إذ تحولت هذه السوق بفعل هذه التغيرات إلى مظاهر استثمارية وتضاربية 
يسودها فيض واسع الانتشار من تلك التدفقات ويصاحبه اشتداد حدة المنافسة بين متعاملين فيها، وأنتج 

ارات المحفظية التي تتم من خلال الحدود وإضفاء الصبغة العالمية ذلك نموا كبيرا في إجمالي الاستثم
  .للأسواق المالية وتعاظم درجة اندماجها

وانطلقت الأسواق المالية الدولية الرئيسية نحو عملية الاندماج بعد ما حققته من مكاسب كبيرة 
المحلية والفوائد على مستوى الاقتصاد القومي، ومن خلال وظيفتها الأساسية في حشد المدخرات 

المالية الأخرى وتوجهها نحو المستثمرين والمقترضين المحليين وبذلك أسهمت بشكل كبير في تمويل 
القطاع الخاص، وإمداد السلطة المالية بالسيولة اللازمة لإتباع سياستها المالية بمرونة وكفاءة أعلى، 

لنقدية على تحقيق سياستها النقدية وبذلك هذا فضلا عن أن السوق المالية تعد مساعدا كبيرا للسلطة ا
  .فهي تعطي للنمو الاقتصادي دفعة قوية إلى الأمام

وكانت وراء تلك الانطلاقة العديد من العوامل التي سارعت وساعدت على توجه تلك الأسواق 
لدولية نحو الاندماج، فبعد أن زادت رغبة الأفراد والشركات المحلية في التوجه نحو الأسواق المالية ا

لغرض تنويع محافظهم الاستثمارية سعيا وراء تحسين عوائدهم وتجزئة المخاطرة التي يتعرضون إليها 
ظهر التوجه نحو العالمية في عمل الأسواق المالية وعملياتها، وقد دعمت الاقتصاديات المتقدمة ذلك 

جذب أكبر قدر ممكن من الاتجاه من خلال إحداث تغيرات هيكلية وجذرية في أسواقها المالية لغرض 
  .المدخرات العالمية والاستفادة منها في توجيه نشاطها الاقتصادي
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تختلف عملية الاندماج عن عملية التكامل، فالتكامل الاقتصادي الدولي هو عبارة عن عملية التعاون 
ى التنمية المشتركة لهذه الاقتصادي الشامل البادئة من مستوى معين من التدويل للقوى الإنتاجية، والقائمة عل

  .القوى في عدد من الدول تجمعها إعادة علاقات إنتاج مماثلة ومطابقة لطبيعة قواها الإنتاجية
بأنه عملية إدراج أسهم شركات أجنبية ضمن السوق : أما الاندماج فهو يعني بالمعنى الضيق

لمالية الأجنبية، أي انعدام المالية المحلية ومن جانب آخر إدراج أسهم شركات محلية ضمن السوق ا
  .جنسية الشركات ومنشئها، ومعاملتها كأي شركة محلية مماثلة

فإن عملية اندماج الفوائض المالية المحلية والمستثمرين المحليين في : أما الاندماج بالمعنى الواسع
ي الأسواق المالية مختلف دول العالم في عملية إعادة هيكلة هذه الأموال على النطاق العالمي وتمركزها ف

المتقدمة، ومن جانب آخر تكون هذه الأموال  تذات الكفاءة العالية المنتشرة بصورة رئيسية في الاقتصاديا
  .متيسرة للمستثمرين ورجال الأعمال والحكومات جميعها في مختلف دول العالم

لدول التي ترغب نلاحظ من هذا أن عملية التكامل تبدأ بفعل سياسات وسائل مقصودة من حكومات ا
في زيادة تعاونها الاقتصادي والمالي فيما بينها، بيد أن عملية الاندماج، أي الحالة التي تولدت فيما بين 

نمت بفعل زيادة فعالية السوق المالية المحلية والحاجة إلى ) الناضجة(الأسواق المالية الدولية الرئيسية 
يمكن القول أن الاندماج يبدأ بفعل مؤثرات غير رسمية ولاسيما التنويع الدولي للمحفظة الاستثمارية، وعليه 

في الاقتصاديات الرأسمالية ثم تستكمل بإجراءات رسمية تعمل على تسريع تلك العملية وتوسيعها وذلك 
  .لاجتذاب أقصى قدر ممكن من الفوائض المالية المحلية والدولية للاستفادة منها

لغة الأهمية على مجمل محاور الاقتصاد الدولي من خلال وكان لظاهرة الاندماج انعكاسات با
التأثير في كفاءة التخصيص العالمي للمدخرات وابتكار مصادر جديدة للتمويل الدولي وزيادة السيولة 
الدولية، فضلا عن انعكاساتها في مستوى أسعار الفائدة الدولية وأسعار الصرف، إلى جانب تأثيرها في 

  .الية والنقدية في الاقتصاد القوميفعالية السياستين الم
وقد انتهجت الاقتصادات النامية، بهدف التمتع والحصول على المنافع التي يوفرها الاندماج 
الأسلوب ذاته المتبع في الاقتصاديات المتقدمة  فيما يخص تحرر قطاعها المالي والمصرفي وزيادة 

الأسواق المالية الدولية الرئيسية بغية الاستحواذ على تطوير أسواقها المالية لتقوية قدرتها التنافسية مع 
أكبر قدر ممكن من الأموال الدولية لتمويل اقتصادياتها، وقد نجحت بذلك بعض أسواق تلك 

  .الاقتصاديات حتى أطلق عليها اسم الأسواق المالية الناشئة
ما أخذت تلك الأسواق على غرار الأسواق المالية الناضجة، بيد أن هذه المنافع لم تدم فسرعان 

بدفع التكاليف التي تجسدت في شكل أزمات مالية أخذت تنتشر في معظم الأسواق المالية الناشئة وكان 
  .1997من أشدها الأزمة الآسيوية عام 
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  ) غسيل الأموال(مخاطر دخول الأموال القذرة  -3
موال القذرة أو عملية غسيل من أكثر المخاطر الناجمة عن العولمة المالية هو مخاطر دخول الأ

الأموال وتعد هذه العملية من أخطر الجرائم المالية، ذات الانعكاسات السلبية على الاقتصاد والمجتمع، 
وذلك لكونها القاسم المشترك لكافة أشكال وأنماط الجرائم والأنشطة غير المشروعة، ويقصد بعمليات 

هادفة إلى إخفاء المصدر الحقيقي للأموال غسيل الأموال بصورة عامة مجموعة الإجراءات ال
والممتلكات المتأتية عن أعمال إجرامية ومنح صفة الشرعية لهذه الأموال ومن ثم إعادة ضخها في 

   222:الاقتصاد، وتأخذ هذه الإجراءات بناءا على هذا المنحى ثلاثة مراحل هي
ل التي تتمثل في محاولة إدخال وتعرف هذه المرحلة بمرحلة التوظيف أو الإحلا: المرحلة الأولى - 

  .الأموال والمتحصلات المتأتية من الجرائم والأنشطة غير المشروعة إلى النظام المالي والمصرفي
وتعرف بمرحلة التغطية وتقوم على سلسلة من العمليات المالية الهادفة  :المرحلة الثانية -

  .الأموال عن هذه المصادر لطمس معالم مصادر الأموال غير المشروعة وبالتالي فصل هذه
 دوهي مرحلة الدمج، التي يتم من خلالها إعادة ضخ هذه الأموال إلى الاقتصا: المرحلة الثالثة - 

كأموال مشروعة، ويتحقق للمجرمين جراء ذلك جملة من الفوائد، فمن جانب يمثل غسيل الأموال وسيلة 
مولدة للأموال، وبالتالي تجنب ملاحقتهم، كما أن لهؤلاء  المجرمين لدرء أنفسهم عن الأنشطة الإجرامية ال

غسل الأموال من جانب آخر يساعدهم في إمكانية تجنب مصادرة هذه الأموال في حالة الكشف عن 
  . جرائمهم، بالإضافة لمنحهم الفرصة لإعادة توظيفها مجددا في أنشطة وأعمال غير مشروعة

ير والتجدد المستمر، وقد ساهم في جانب من ذلك وتتميز وسائل وآليات عمليات غسل الأموال بالتغ
التطور الهائل في التقنيات المتاحة ودخول ابتكارات وأدوات مالية ومصرفية جديدة، كما ساهم في ذلك أيضا 
إجراءات الانفتاح والتحرير المالي بالإضافة إلى تعمق الاندماج بين الأنظمة المالية والمصرفية عبر الحدود، 

الوسائل والأساليب كثيرة التنوع وشديدة التعقيد، ولم تعد قاصرة على المعاملات المصرفية  فقد أضحت هذه
والتجارية والاستثمارية التقليدية، بل امتدت لتشمل بشكل متزايد استخدام المعاملات المصرفية الالكترونية، 

رفية، كما أنه في ضوء الطبيعة وأدوات الدفع المرتبطة بها واستخدام الأنشطة والفعاليات المالية غير المص
الدولية لعمليات غسل الأموال وعدم تقيدها بحدود جغرافية، فإنه غالبا ما يتورط في عملية واحدة عدد كبير 
من المؤسسات المالية من دول مختلفة، كذلك برز في الآونة الأخيرة بشكل ملحوظ تزايد استخدام الفعاليات 

عمليات غسيل الأموال، الأمر الذي لا يقتصر على خلق الشركات والأنشطة والمهن غير المالية في 
  .223والمؤسسات الوهمية بل يشمل أيضا استخدام شركات وأنشطة حقيقية قائمة
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  :خــلاصــة

من خلال هذا الفصل نستخلص أن العولمة في دلالتها اللغوية تعني جعل الشيء عالميا بمعنى   
تكاملة، أما اصطلاحا فإن مصطلح العولمة هو عملية تعميق مبدأ جعل العالم كله وكأنه في منظومة م

الاعتماد المتبادل بين الفاعلين في الاقتصاد العالمي، إذ العولمة تتسع لتشمل الاقتصاديات القومية، 
والعولمة في الأصل ليست بالظاهرة الحديثة وإنما ترجع جذورها إلى بداية القرن الخامس عشر وقد 

ميع المجالات لهذا نجد العولمة السياسية، العولمة الثقافية، العولمة التكنولوجية شملت العولمة ج
  .والعولمة الاقتصادية بشقيها المالي والتجاري

ولقد ساهمت عدة عوامل في انتشارها مثل انخفاض القيود على التجارة والاستثمار،   
عالمي، تكامل أسواق المال الدولية التطور الصناعي في الدول النامية وزيادة تكاملها مع السوق ال

وغيرها من العوامل، ومن بين الأطراف المشاركة في تكريس العولمة نجد كل من المنظمة 
العالمية للتجارة، صندوق النقد الدولي، البنك الدولي وكذا الشركات المتعددة الجنسيات، هذه 

خيرة خلق سوق وحيدة لرؤوس الأخيرة التي كرست بشكل كبير العولمة المالية، وتعني هذه الأ
الأموال على المستوى العالمي كله مرتبطة بعولمة أسواق السلع والخدمات، وبدورها ساهمت في 
تنامي العولمة المالية عدة عوامل كتنامي الرأسمالية وعجز الأسواق الوطنية عن استيعاب الفوائض 

لي المحلي والدولي وغيرها، ولقد تم المالية، وظهور ابتكارات مالية بالإضافة إلى التحرير الما
إذ شملت هذه الاتفاقية كافة الأنشطة  GATSإدراج قطاع الخدمات المالية في إطار اتفاقية الـ 

العاملة في الأسواق المالية ذات الطابع التجاري القابلة للتداول، ولقد ساعدت العولمة المالية من 
كبيرة من رؤوس الأموال ومن ثم الاستثمار وجني خلال عملية التحرير المالي في تدفقات كميات 

الأرباح إلا أن ما نجم عن عولمة المالية من مخاطر كان أعظم خاصة فيما يتعلق بالتقلبات الفجائية 
  .لرأس المال، وكذا المضاربات

كما حصد الجهاز المصرفي الكثير من الآثار، تسببت في حدوث أعنف الأزمات المالية 
يات الصغيرة التي سارعت في عملية التحرير المالي والاندماج مع خاصة في الاقتصاد

الاقتصاديات المتقدمة التي عملت هي الأخرى على تحريرها المالي للاستفادة من مختلف فرص 
الاستثمار، وعليه سنقوم في الفصل الموالي بالتطرق إلى هذه الاقتصاديات الصغيرة المتطورة 

 الاقتصادياتت الناشئة وعن عملية تحررها واندماجها مع حديثا والتي تعرف بالاقتصاديا
  .المتقدمة وما نجم عن ذلك
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  :تــمهــيد 
  

تصاد العالمي نوع جديد من الأسواق، استطاعت أن ترتقي إلى مصاف الأسواق ظهر في الاق  
المتقدمة، هذا النوع من الأسواق أطلق عليه اسم الأسواق الناشة والتي أصبح لها دورا فعالا في تحريك 
الأسواق العالمية، كما حظيت بقدر كبير من التدفقات الأجنبية وأصبحت أرض خصبة للاستثمار دون 

من الاقتصاديات وكان ظهور هذه الأسواق يرجع كما أسلفنا الذكر في الفصل الثالث إلى حركة  غيرها
التحرير المالي الذي أفرزته العولمة المالية، وأول من قام بتحرير حساب رأس المال هم الدول 

ار في المتقدمة صاحبة الفكرة والتي هدفت من خلاله تعظيم أرباحها وتقليل مخاطرها وذلك بالاستثم
أكثر من سوق اعتمادا على نظرية التنويع، فقامت كل من الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا، 
اليابان كعينة من الدول المتقدمة بإتباع إجراءات معينة تختلف من دولة لأخرى لتحرير أسواقها المالية 

ا إذ قامت كل دولة بتهيئة لتتبعها بعد ذلك الاقتصاديات الناشئة خاصة الاقتصاديات جنوب شرق آسي
الأرضية التي تمكنها من اجتذاب أكبر قدر من التدفقات المالية وأيضا يمكنها من استثمار فوائضها 
المالية في أسواق عالمية وترتب عن عملية التحرير المالي ظاهرة الاندماج والتي بقدر ما كان مأمول 

ذا سنقوم ومن خلال هذا الفصل بالتطرق إلى النقاط منها تحقيق مزايا بقدر ما كانت العواقب وخيمة، له
  :الآتية وهذا من خلال ثلاثة مباحث 

 ماهية الأسواق المالية الناشئة؛ -
 التحرير المالي في الأسواق المالية المتقدمة والناشئة ودوره في خلق الاندماج؛ -
 .ملامح اقتصاديات جنوب شرق آسيا -
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  سواق المالية الناشئة ماهية الأ: المبحث الأول
  

إن ظهور أسواق الأوراق المالية الناشئة يعتبر حدثا شد الانتباه في دنيا المال والأعمال، فظهور 
مثل هذه الأسواق في دول اقل نموا جعل البعض يطلق عليها لفظ المعجزة، كما أنها استقطبت الكثير 

لها مصدر لتنويع محافظهم، ولقد ساهمت هذه من المستثمرين نظرا للعائد الكبير الذي تقدمه والذي جع
الأسواق بشكل كبير في تنمية بلدانها، نظرا للتدفقات الكبيرة نحوها، ولقد ساهمت عدة عوامل في 
ظهور هذه الأسواق منها ما هو داخلي أطلق عليه عوامل الجذب، ومنها ما هو خارجي تـعرف 

  :ومن خلال ثلاثة مطالب الآتيبعوامل الدفع، لهذا سيتم التناول في هذا المبحث 
  تعريف الأسواق المالية الناشئة وأشكال التدفقات إليها؛ -
 خصائص أسواق الأوراق المالية الناشئة؛ -
  .تصنيف ومحددات نمو أسواق الأوراق المالية الناشئة -

  
  تعريف الأسواق المالية الناشئة وأشكال التدفقات المالية الوردة إليها: المطلب الأول

  
عالم الأسواق المالية نوع جديد من الأسواق، حقق نجاحات باهرة أسالت الكثير من الحبر  ظهر في

في تحديد مفهومها، وهذا الفضول على مثل هذه الأسواق جاء نتيجة استقطابها لأحجام ضخمة من التدفقات 
 .ت الوافدة إليهاالمالية، لهذا سنقوم من خلال هذا المطلب بالتطرق إلى تحديد مفهومها، وأشكال التدفقا

 
  :تعريف أسواق الأوراق المالية الناشئة-1

هناك عدة تعريفات مقدمة للأسواق الناشئة،إذ يعتبر لفظ الأسواق الناشئة لفظا حديثا في أدبيات 
الاستثمار العالمي، إذ كان يستخدم في أوائل الستينيات وبعدها عدة ألفاظ، منها الدول المتخلفة، الدول 

للدلالة على " الأسواق الناشئة"الجنوب أو العالم الثالث، وعليه كان أول استخدام للفظ النامية، دول 
في دراستهم لنمو الأسواق المالية  IFC خبراء مؤسسة التمويل الدولية ةأسواق الأوراق المالية بواسط

لأسواق هي تلك ا:" وتعرفها مؤسسة التمويل الدولية كما يلي.في المناطق الأقل تقدما في العالم
الموجودة في دول منخفضة ومتوسطة النمو، وبدأت عمليات التغير والنمو في الحجم والتعقد وتتمتع 

  )1".(بقدرات متعددة لمواصلة النمو والتقدم
  )1(فحسب مؤسسة التمويل الدولية أصبح لديها اليوم معنى أكثر شمولا لمفهوم الأسواق الناشئة

جد شيء من التغيير بصدد الحدوث، وأن السوق المعني ينمو من أنه يو" ناشئة"فمن ناحية يعني لفط  •
  .حيث الحجم وجودة الأدوات مقارنة بسوق آخر أقل من حيث الحجم والنشاط، ولا يوحي ببوادر أي تغيير

                                                 
1   106ص  – 2001،  مرجع سبق ذكرهعمر صقر، 

  24- 23،ص ص 1999، 58، سلسلة رسائل البنك الصناعي العدد لناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمةالأسواق اهالة حلمي السعيد، 1
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لسوق أوراق مالية في أي اقتصاد نام " سوق ناشئ"ومن جهة أخرى يمكن أن يعني لفظ  •
بصورة قوية  ، ويرجع ذلك إلى أن نمو سوق المال يرتبطبصرف النظر عن درجة نمو السوق نفسه

 .ويأتي بعد نمو الاقتصاد المعني، فخبراء مؤسسة التمويل الدولية يستخدمون هذا المفهوم الأخير
وبذلك فهم يربطون بين تصنيف سوق المال وتصنيف الاقتصاد نفسه، فحتى لو كان السوق 

  .ما دامت الدول أو الاقتصاد مازال ناميا" ناشئ" منظما ويعمل بكفاءة سيطلق عليه لفظ 
وعليه نطلق لفظ سوق ناشئ على سوق الأوراق المالية في أية دولة إذا توفر على الأقل أحد 

  :المعيارين التاليين
  .إذا تواجد هذا السوق في اقتصاد نام -
 .إذا كان السوق نفسه بصدد نمو -

طوره، فبالنسبة إلى المستثمر البريطاني في وقد مر كل سوق بمرحلة السوق الناشئ في بداية ت
بداية القرن العشرين كان السوق الأمريكي يعتبر سوقا ناشئا بينما كان السوق الياباني يعد سوقا ناشئا 

  .في الستينيات وحتى بداية السبعينيات من القرن العشرين
ي النمو بمعدلات سريعة وتتمثل الأسواق الناشئة هذه الأيام في الاقتصاديات الآسيوية الآخذة ف

، والأسواق الحديثة العهد ...والمعتمدة إلى حد كبير على الصادرات مثل كوريا، التايوان، الصين
بالخصخصة في أمريكا اللاتينية كالبرازيل، المكسيك، الأرجنتين، والدول الحديثة العهد بالنظام 

  .الرأسمالي في أوروبا الشرقية
سوقا   13سوقا على المستوى العالمي، منها  38: ية عدد الأسواق الناشئة بـوتقدر الهيئات المالية الدول

  1. في الشرق الأوسط 06أسواق في إفريقيا وأوروبا،و  07سوقا في أمريكا اللاتينية، و 12قي قارة آسيا، 
إن المستوى الذي وصلت إليه هذه الأسواق نتيجة للتطورات العميقة والسريعة التي شهدتها في 

ات الأخيرة، تمثلت أساسا في فتح أسواقها وتحريرها من القيود، والسعي لاستيعاب المستجدات السنو
في الأدوات والمؤسسات المالية، والعمل بالتالي على زيادة جاذبية أسواقها وقدرتها التنافسية في مجال 

  .تقديم الخدمات المالية واجتذاب الاستثمارات المحلية والأجنبية
ن الأسواق الناشئة تختلف فيما بينها فيما يتعلق بمستوى الإدخارات المحلية، كما نشير إلى أ

فالبلدان الآسيوية تتميز بتوفرها على ادخارات محلية معتبرة، وهو ما يسمح لها بتمويل النمو فيها، 
بأقل درجة من التضخم، وتجنب تقييم عملتها بأكثر من قيمتها، فبالرغم من تدفق رؤوس الأموال 

  .بية إلا أن تمويل الاقتصاد لا يزال مراقبا من طرف نظام مالي مدارالأجن
  
  
  
  

                                                 
دكتوراه ال مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ، أطروحةسبل تفعيلهاو معوقات أسواق الأوراق المالية العربيةرشيد بوكساني، : 1

122، ص 2006وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،  مالية، كلية العلوم الاقتصاديةو تخصص نقود  
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–وبالمقابل بلدان أمريكا اللاتينية، فالوضعية تختلف، فالبلدان التي تنتمي إلى هذه المنطقة 
لا تتوفر على ادخارات محلية كافية، فمثلا المكسيك التي وقعت اتفاقية مع الولايات  -باستثناء الشيلي

  .224ة الأمريكية وكندا كانت تحصل على رؤوس أموال من البلدينالمتحد
إلا أنه تبقى هذه الأسواق تجذب المستثمرين الدوليين، الأمر الذي ترتب عليه زيادة تدفقات رأس 
المال الأجنبي، مع الإشارة إلى أنه قد حدث اختلاف في أسلوب تدفقات رأس المال الأجنبي إلى الدول 

حيث تحول من صيغة القروض المصرفية إلى صيغة الأوراق المالية،  -لناشئةالأسواق ا –النامية 
بالإضافة إلى النمو السريع لسوق عالمية لإصدارات الأسهم يتجاوز الحدود الإقليمية، ويساعد في هذا 
النمو الاتجاه المتزايد عالميا لتحويل القروض المصرفية المباشرة إلى أدوات مالية قابلة للتداول في 

  225-أي التوريق –سواق الأوراق المالية أ
  ."1995- 1990تدفقات رؤوس الأموال خلال الفترة " والشكل الموالي يوضح تطور تركيبة 

تركيب تدفقات رؤوس الأموال، ابتعد عن القروض المصرفية واتجه إلى ) : 08(الشكل رقم 
  .الاستثمار المباشر والاستثمار بالمحفظة

36%

44%

20%

قروض
الاستثمار بالمحفظة
الاستثمار المباشر

 
  
  

  .6ص  -02العدد  -2000مجلة التمويل والتنمية جوان،: المصدر 
إذا توفر فيها الشرطان الآتيان على   standard poorو تصنف الأسواق كناشئة حسب شركة 

  226:الأقل
  .أن تنتمي لاقتصاد ذي دخل متوسط أو منخقض حسب تعريف البنك الدولي -
 .خفضا مقارنة بالناتج المحلي الخامأن يكون رأس المال القابل للاستثمار من -

                                                 
224 104ص  مرجع سبق ذكره،عمر صقر،    
225 Frédéric Teulon , Les marchés des capitaux‐ Seuil 1997 p 51 
226 مقدمة  ، أطروحةحالة أسواق الأوراق المالية العربية: ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئةسامية زيطاري، : 

تخصص القياس الاقتصادي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،  ،دولة دكتوراه   من متطلبات نيل شهادةض
45-44، ص  ص 2004  



  واقع الاقتصاديات الناشئة ـ دول جنوب شرق آسياـ في ظل التحرر المالي : الفصل الرابع
  وظاهرة الاندماج في الاقتصاديات المتقدمة 

194

 
على تصنيف البنك الدولي  1995للأسواق الناشئة يعتمد إلى غاية   S &Pلقد كان تعريف 

للاقتصاديات المتوسطة والضعيفة الدخل، حيث تعتبر الاقتصاديات الأسواق الناشئة إذا كان الناتج 
دها البنك الدولي، لتمييز هذه الدول عن التي يحد) الحد( المحلي الخام للفرد لا يتجاوز العتبة 

الدول المرتفعة الدخل إلا أن هذه الطريقة أصبحت غير ناجعة، فالاعتماد على الدولار كحساب 
الناتج الخام للفرد يتأثر بالتقلبات الحادة لمعدل سعر الصرف، هذا بالإضافة إلى تحفيز 

ر من الوقت، وبالتالي تنشر متأخرة، الإحصاءات الخاصة، بالناتج المحلي الخام يلزمها الكثي
إلى طريقة أخرى تتمثل في مقارنة الناتج المحلي الخام للفرد   S &Pلتجاوز هذا الضعف لجأ

خلال السنوات الثلاثة الماضية بالعينة التي يحددها البنك الدولي، حيث يكفي أن يكون الناتج 
  .المحلي الخام للفرد خلال إحدى السنوات الثلاثة الأخيرة

الميزة الثانية للأسواق الناشئة تتمثل في الضعف النسبي لرأس المال القابل للاستثمار نسبة للناتج 
للاستثمار برأس مال السوق بعد خصم رأس المال الذي لا  المحلي الخام، ويعرف رأسمال السوق القابل

الأولى من الأسواق  %25يسمح للأجانب بالاستثمار فيه فتكون السوق ناشئة إذا كانت لا تنتمي لـ 
المضيفة وفق هذا المعيار، وذلك خلال إحدى السنوات الثلاث الماضية، وكما يلاحظ، فإن هذا المعيار 

، فالأسواق التي تضع حدودا للاستثمارات مثل ةالأخير يركز على مدى انفتاح السوق الاستثمارية الأجنبي
ل الحكومة في الشركات المدرجة في السوق القيود على الاستثمار الأجنبي، مراقبة رأس المال تدخ

  .والتشريعات تقيد نشاط السوق وبالخصوص الاستثمار الأجنبي، تعتبر عموما أسواقا ناشئة
معطيات الأسواق الناشئة  توفر مؤشرين للسعر والعائد،  وفقا لهذا التعريف نجد أن قاعدة

، إن 1993وذلك منذ مارس   I F IC ر، ومؤشر قابلية للاستثما1981منذ عام I F C Gالمؤشر العام 
هذه القاعدة توفر وسيلة جيدة لتقسيم أداء الأسواق الناشئة، وذلك لاعتمادها على بنية معطيات موحدة، 

  .بينما كانت الأسواق الناشئة تقوم بحساب مؤشراتها على أسس تختلف من بلد لآخر وبطرق مختلفة
عوامل وحركة المؤشرات على مستوى الدولة أو إن أهمية تحليل الأسواق الناشئة ترتكز على 

على مستوى المنطقة، وفي هذه الحالة يكون التحليل على مستوى القطاعات الصناعية ووسيلة 
 1991منذ   S & p ضرورية لتقييم اختيار المحافظ على المستوى العالمي، استجابة لهذه الحاجة يوفر

  .ل من المؤشر العام ومؤشر القابلية للاستثمارمؤشرات حسب القطاع وحسب الصناعات، وهذا في ك
وهي ، Frontier marketsإلى جانب الأسواق الناشئة هناك أيضا ما يعرف بالأسواق الحدودية

عادة أقل   تأسواق صغيرة نسبيا، وغير سائلة حتى بمقاييس الأسواق الناشئة، وتكون فيها المعلوما
ولو أنها  ركما أنها تعتبر أسواقا غير قابلة للاستثما ،S & p، بحسب مؤشر ىوفرة من الأسواق الأخر
  .قد تكون مفتوحة للأجانب
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  :أشكال التدفقات إلى الأسواق الناشئة -2
عرفت السنوات الأخيرة تغيرا في شكل تدفقات رأس المال إلى الدول النامية وهذا ما يوضحه 

  :الجدول التالي
  سواق الناشئةشكل التدفقات إلى الأ) :  04(الجدول رقم 

  1994 - 1990  1989 - 1983  البيان
المتوسط السنوي الصافي لتدفق الاستثمار  -

  الأجنبي المباشر
المتوسط السنوي الصافي لتدفق رأس المال  -

 للاستثمار في الأوراق المالية

13.3  
  
  

6.5  

39.1  
  
  

43.6  
  مليار دولار: الوحدة         .109عمر صقر، مرجع سبق ذكره ص : المصدر

ل هذا الجدول تظهر لنا الأهمية النسبة لتدفق رأس المال للاستثمار في الأوراق المالية من خلا
للدولة النامية، وعليه أصبحت تمثل أهم مصدر لتدفق رأس المال إلى هذه الدول، وتتكون عموما 

  227:تدفقات رأس المال للاستثمار في الأوراق المالية للدول النامية من ما يلي
  : ت الدوليةإصدار السندا 2-1

لقد سجلت زيادة في إصدار السندات من جانب الدول النامية في أسواق رأس المال الدولية، فبعد 
، إلا أنها 1993مليار دولار عام  59.3، ارتفعت إلى 1990مليار دولار في عام  3.6أن كانت 

  . مليار دولار 47.6حيث سجلت  1994انخفضت قليلا سنة 
نامية من إجمالي السندات المصدرة في الأسواق الدولية، فبعد أن كانت كما ارتفع نصيب الدول ال

  .1993في عام % 12.4ارتفعت إلى  1990في عام %  2.8
بالإضافة إلى هذا فقد حدث تحسن في شروط إصدار السندات الجديدة للدول النامية ابتداء من أوائل  

نقطة في أوائل عام  400لار الأمريكي من أكثر من التسعينيات، حيث انخفض متوسط العائد على الإصدار بالدو
، ويرجع هذا إلى تحسن الجدارة الائتمانية للدول النامية، مع 1994نقطة في الربع الأول من عام  187إلى  1991

  .قيام عدد من الدول المقترضة الرئيسية بإجراء إصلاحات في البيئة الاستثمارية خلال السنوات الماضية
  كيةحقوق المل 2-2

بالنسبة لحقوق الملكية التي تصدرها الدول النامية في الأسواق الدولية، فقد عرفت زيادة سريعة خلال 
، وهذا بسبب خصخصة شركات القطاع العام في عدد من الدول النامية، وقد ارتفعت قيمة 1994- 1990الفترة 

  .1994دولار سنة مليار  17.9إلى  1990مليار دولار سنة  1.3إصدارات حقوق الملكية من 
  
  

                                                 
227 .111-110، ص ص نفس المرجع السابق   
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كما ارتفع نصيب الدول النامية من إجمالي حقوق الملكية المصدرة في الأسواق الدولية من 
  .فقط% 19حيث بلغ  1994، إلا أنها عرفت انخفاضا عام 1992سنة % 41إلى  1990سنة % 16

دولية في وتتركز حقوق الملكية التي يتم إصدارها من قبل شركات الدول النامية في الأسواق ال
  .شركات الاتصالات والكهرباء، والصناعات البترولية والبنوك

  الشراء الأجنبي المباشر للأوراق المالية من الأسواق المحلية للدول النامية 2-3
لقد أصبح الشراء الأجنبي المباشر للأوراق المالية من الأسواق المحلية للدول النامية مصدرا 

نجد أن التدفقات إلى الدول النامية المتولدة عن هذا الشراء  1994ول عام هاما لتدفقات الأموال، إذ بحل
بلغت على الأقل ما يساوي مجموع التدفقات التي نتجت عن إصدار السندات وتعتبر صناديق استثمار 

  .الأسواق الصاعدة المشتري الرئيسي لهذه الأوراق
ار صناديق الاستثمار بشكل غير عادي إن حالة النمو القوي لتلك الأسواق هي التي أدت إلى انتش

والتي من المتوقع لها أنها ستشهد انتعاشا كبيرا في أسواق تلك الدول على المدى الطويل، وقد أحست 
الدول الكبرى كأمريكا وأوربا أهمية الأسواق الصاعدة وبدأت حركة  تأسيس صناديق للاستثمار في 

  .228تلك الدول عبر القارات
  .1994و 1993: ضح حركة نمو هذه الصناديق وكذا قيمة أصولها خلال عاميوالجدول الموالي يو

  "نمو صناديق الاستثمار وقيمة أصولها): "05(الجدول رقم 

  1994 1993  البيان
  عدد صناديق الاستثمار 

  قيمة أصولها
  صندوق 594

 مليار دولار90
  صندوق 908
  مليار دولار 132

 .62منى قاسم، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

مليار دولار  100وتقدر مشتريات هذه الصناديق من الأوراق المالية للأسواق الناشئة بحوالي 
مليار دولار ثم ارتفعت  18فقط بلغت المشتريات حوالي  1993، ففي عام 1994- 1990خلال الفترة 

  ، 1994مليار دولار عام  64إلى 
اديق التي لا تقتصر على الأسواق وهي تلك الصن–وكذلك تعتبر صناديق الاستثمار العالمية 

  .من بين الحائزين الرئيسيين للأوراق المالية للدول النامية - الصاعدة للدول النامية
  
  
  
  

                                                 
228 . 63،ص 1998الدار المصرية اللبنانية  للنشر ،، صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرينمنى قاسم ،:   
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  خصائص أسواق الأوراق المالية الناشئة:المطلب الثاني
  

يوجد تباين فيما بين أسواق الأوراق المالية الصاعدة من دولة نامية إلى أخرى، وقد يتمثل هذا 
ختلاف في عدد الشركات المسجلة وعدد الشركات الجديدة، والقيمة السوقية للأسهم، والقدرة على الا

  .تجميع رأس المال من خلال إصدار الأوراق المالية في السوق الأولي
يرجع هذا التباين في أسواق الأوراق المالية الناشئة إلى الاختلاف في مقومات البيئة الاقتصادية 

في الدول النامية مثل دور وحجم القطاع الخاص، قدرة المستثمرين الأجانب على  - لماليةا –والتمويلية 
الوصول للسوق، الوضع المؤسسي والإشرافي، الإطار التشريعي والتنظيمي الذي يحكم الاستثمار 
المحلي والأجنبي بالإضافة إلى تدفق المعلومات، ومتطلبات الإفصاح ومعايير المحاسبة والمراجعة، 

ولكن رغم هذا التباين القائم بين أسواق الأوراق المالية . جود مؤسسات لتقدير الجدارة الائتمانيةو
  .الناشئة إلا أنها تشترك في مجموعة من الخصائص

  229:تقسم هذه الخصائص إلى
 الخطر الذي ينجم عن استثمارها، في أصل مالي، يتوضح عادة عبر ال: ةالخطر والمردودي - 1

Volatilité  بالفارق المعياري للمردوديات، الذي يلاحظ خلال فترة معينة،واستنادا إلى النظرية أي
  .المالية الحديثة، فإن المردودية المرتقبة لأصل مالي تزداد ارتفاعا كلما أصبح الخطر أكثر شدة

وقلة السيولة في الأسواق  نتيجة ضعف الرسملة: الخطر الناجم عن استثمار في أصل مالي - 1- 1
ئة، فإن إعادة توزيع المستثمرين الدوليين لمكونات محفظات سنداتهم قد يثير تغيرات حادة في الناش

الأسعار، باتجاهي الارتفاع والانخفاض على حد سواء، فهذه الأسواق هي أيضا شديدة الحساسية إزاء 
ثر على مجمل بعض العوامل الخارجية، كتطورات أسعار المواد الأولية، أو الأزمات البترولية التي تؤ

، إذ 1991الاقتصاد، وخير مثال على هذا ما حدث في فينزويلا  إثر اندلاع حرب الخليج الثانية في عام 
  .كان لتقلبات أسعار البترول بالغ الأثر على أسعار البورصة التي ازدادت بمعدل سبعة أضعاف

سواق تشكل عوامل هامة كذلك فإن عدم الاستقرار السياسي والاجتماعي، والشفافية المحدودة للأ
لعدم استقرار الأسعار، مثال هذا الارتفاع الحاد للبورصة الفينزويلية فور الإعلان عن الانقلاب الفاشل 

  .2002سنة  H.Chavezعلى حكم 
إن تقلب أسعار القيم في البورصة هو أداة قياس كمية تجمع بين كافة المخاطر المرتبطة 

الخطر المرتبط بآفاق النمو الاقتصادي، وبنتائج المشروعات، الخطر : بالاستثمار في الأسواق الناشئة
الخ أما خطر السيولة، فهو مرتبط بضيق السوق الناشئ، فكل خروج ...السياسي، خطر الصرف

  .لرؤوس الأموال قد تكون له آثار هامة على تطور مؤشر السوق المحلي
  
  

                                                 
229 ، دار المنهل اللبناني، مكتبة  رأس النبع، الأسواق المالية العالمية، قضايا نقدية ومالية معاصرةو البورصاتوسام ملاك، :  

117-104، ص ص 2003لبنان،   
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إلى  عالأسواق الناشئة، وهو راجإلى جانب خطر التقلب يوجد خطر آخر، يقتصر حصرا على 
عدم الدقة النسبية في المعلومات، والحماية غير الكافية الموفرة للمستثمرين، وكذلك إلى الشفافية 
المحدودة في النظام المالي، وأخيرا إلى غياب عنصر السرعة في عمليات التسديد والتسليم، وعنصر 

  .الضمانة فيما يتعلق بالاحتفاظ بالأوراق المالية
أو الفارق المعياري  Volatilitéإن ال : المردودية المرتفعة في الأسواق الناشئة -2- 1

للمردوديات الذي يميز الأسواق الناشئة يقابل عادة بزيادة في المردودية، هذه الأخيرة تتوضح عبر 
  .معدلات النمو المرتفعة للاقتصاد، وعبر الآفاق الواعدة فيما يتعلق بأرباح المشروعات

ا أن مردوديات الأسواق الناشئة ترتبط بعلاقة تبادلية ضعيفة،لا وبل سلبية أحيانا، مع كم
مردوديات الأسواق المتطورة، كذلك فقد أثبتت الدراسات الميدانية أن احتواء محفظة الأوراق المالية 

خطر تلك العائدة لمستثمرين دوليين على الأوراق المالية المتداولة في الأسواق الناشئة يقلص من 
المحفظة ويرفع من مردوديتها، وهذا يعود جزئيا إلى الارتباط الضعيف بين الأسواق الناشئة بحد ذاتها 

  .من جهة وبين الأسواق المتطورة من جهة أخرى
  سيولة السوق ودرجة تركزه-2

  :إن سيولة وتركز السوق يتضحان من خلال عوامل عدة أهمها
سملة البورصية والحيز الذي تشغله الشركات العشر أو حجم التبادلات، قيمة العمليات، الر

  .في تلك الرسملة) الأكبر حجما( العشرين الأكثر أهمية 
التركز وهو على وجه عام أكثر أهمية في الأسواق الناشئة، إذ ما قورن مع ما هو عليه في 

ريكية  لا تمثل سوى الأسواق المتطورة، وإذ كانت الشركات العشر الأوائل في الولايات المتحدة الأم
في السوق الإندونيسي، % 35من الرسملة الإجمالية في السوق، فإن هذه النسبة ترتفع إلى حوالي % 13

في السوق الأردني، % 55في السوق الفنزويلي، كما أنها تصل إلى ما يقارب % 80وإلى  حوالي 
طي مثلت الشركات السبع عشرة وتجدر الإشارة إلى أنه في إطار بورصات الأسواق الناشئة وبمعدل وس

من الرسملة % 60من قيمة مجمل العمليات، و% 64من التسعينيات حوالي  لالأوائل في النصف الأو
البورصية، إن هذا التركز الشديد يعكس درجة خطورة مرتفعة فيما يتعلق بالسيولة، كما أن عدم القدرة 

ن أن يؤثر ذلك بشكل ملحوظ على الأسعار، هو النسبية على تبادل كتل هامة من ورقة مالية معينة، دو
  .بالتأكيد أحد العوامل الأساسية التي تحد من قدرة الأسواق الناشئة على اجتذاب المستثمرين

  تتوضح: تنظيم السوق -3
  :أبرز ركائز التنظيم الجيد للسوق من خلال الأتي

سع للمعلوماتية ولكن الأسواق أي الاستخدام الوا: استخدام أحدث التقنيات وبرامج المعلوماتية -
  .الناشئة تتفاوت في استخدامها المعلوماتية حسب درجة تطورها
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أي النشر الجيد للمعلومات المتعلقة بالشركات، كما ان المهل : إعلام وحماية المستثمرين -
  .قصيرة لمقاصة العمليات وتسليم الأوراق المالية، وهذا ما يجتذب المزيد من المستثمرين

أي تحقيق نوع من التوازن بين إلغاء القيود : التوفيق بين تحرير السوق ووضع قواعد لضبطه -
  .لتنشيط المنافسة، والقيام بالضبط المطلوب للقضاء على التزوير وعدم الاستقرار

  المنتجات المالية المتداولة -4
ى المستثمرين في في هذا الصدد يقتضي التمييز بين نوعين من المنتجات المالية المعروضة عل

  :الأسواق الناشئة وهي
يجري تداول ثلاث فئات :المنتجات المالية المسعرة والمتداولة في الأسواق الناشئة -4-1

  :أساسية من الأدوات المالية في الأسواق الناشئة وهي تحديدا
لت تشهد المزيد إن نسبة تدفقات رؤوس الأموال باتجاه الأسواق الناشئة المستثمرة بأسهم لازا: الأسهم - 

من الارتفاع منذ أن وضعت حيز التطبيق أكبر برامج الخوصصة وتحرير الأسواق، وكذا معالجة أزمة المديونية، 
  .مليار دولار 52إصدارات لأسهم جديدة في الأسواق الناشئة بلغ مجموعها قرابة  1994إذ شهدت عام 

نموا كبيرا خلال العقد السابق، خاصة  شهد الاستثمار بالسندات في الأسواق الناشئة: السندات -
في المكسيك، الهند، تايلاندا، كما نشير إلى النجاح الكبير الذي عرفته السندات القابلة للتحويل إلى 
أسهم، كون أن هذا المنتج يوفر حماية للمستثمر، بالإضافة إلى عدم مساسه بالاستفادة من فرص فائض 

  .القيمة الذي قد يتحقق في المستقبل 
ترتبط مداخيل البلدان ذات الأسواق الناشئة في الغالب بعائدات : المنتجات المالية المشتقة -

الصادرات من المواد الأولية، لذلك فإن بعض هذه الأسواق كان قد بدأ منذ سنوات عدة بتطوير 
تجات منتجات مالية مشتقة من اجل إدارة خطر تقلب أسعار السلع المصدرة، في المقابل تعتبر المن

المالية المشتقة سواء كانت على معدلات فائدة أو على أسعار صرف أو على مؤشرات أخرى حديثة 
نستثني من هذه الأخيرة بعض الأسواق كتلك التي في ماليزيا أو ( النشأة في معظم هذه الأسواق 

  .التي تعد على وجه عام أقل تنظيما من تلك التي توجد في البلدان المتقدمة) البرازيل
إصدارات شركات الأسواق الناشئة لمنتجات في الأسواق الخارجية والتسعير في هذه  -4-2

  .الأسواق لمنتجات صادرة في الأسواق الناشئة
  :فيما يلي هذه المنتجات

  :المقصود بذلك على وجه الخصوص: المنتجات المالية من نموذج الأسهم -
 EDR”  ( European Depositary Receipt”ال

  GDR”  ( GLOBAL Depositary Receipt”وال
  ADR”  ( AMERICAN Depositary Receipt”وال
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وهي في مجملها أسهم نموذجية مصدرة إلى الأسواق الناشئة، لكنها مسعرة في أسواق أجنبية 
أي الشركات البترولية  (Ypf )وشركة  Télefonos De Mexicoمتطورة، وتعتبر قيم كل من شركة 

  .ن القيم الأكثر سيولة في بورصة نيويوركالأرجنتينية من ضم
سندات  - شهدت إصدارات المقترضين في الأسواق الناشئة باليورو: المنتجات المالية من نموذج السندات - 

مليار  37قارب مجموع هذه الإصدارات ما قيمته  1994المزيد من الانتشار خلال السنوات الأخيرة، وفي عام 
رة بالين والموظفة في أسواق مالية غير يابانية، وهناك أيضا السندات المصدرة بغير دولار، فهناك السندات المصد

  .الدولار الأمريكي والموظفة في الولايات المتحدة الأمريكية التي لاقت الاهتمام الشديد من قبل المستثمرين
ة بالأسواق الناشئة في هذا الإطار يشار إلى تطور أدوات التغطية المتعلق: المنتجات المالية المشتقة - 

 Télefonos Deالمصدرة والمسعرة في أسواق مالية أخرى، على سبيل المثال كان الخيار على سهم 
Mexico  من ضمن أحد الخيارات على أسهم الأكثر تسويقا في الولايات المتحدة الأمريكية  1994في عام. 
  بعض الخصائص الأساسية الأخرى للأسواق الناشئة -5

  :لى ما سبق ذكره من خصائص تتميز الأسواق الناشئة بالخصائص الآتية أيضابالإضافة إ
تتميز الأسواق الناشئة بدرجة انفتاح دولي أدنى من تلك التي تعرفها : درجة انفتاح السوق -

الأسواق المتطورة، وهذا  بسبب ميل هذه الأسواق التي فرضت قيود  على  الأجانب للحد من حيازتهم 
ية فالعديد من البلدان فرضت قيودا قصوى على هذه الحيازة ففي الهند يصل هذا السقف للأوراق المحل

  %.49، أما في إندونيسيا فقد حدد عند %51إلى 
تعاني غالبية البلدان التي توجد فيها أسواق ناشئة من نقص مستوى : مستوى الادخار الوطني -

الأسواق الآسيوية التي تعتبر فيها معدلات  ادخارها إذا ما قورن بحاجتها التمويلية، نستثني منها
الادخار من ضمن المعدلات الأكثر ارتفاعا في العالم، إذ أنه كلما زادت المبالغ المستثمرة بأسهم 

أولا يعود  روسندات في الأسواق الناشئة من قبل المستثمرين المحليين كلما أصبح تقلب السوق لا يتأث
لمستثمرين الأجانب، في هذه الحالة يصبح نمو السوق مستمرا، إلى تدفقات وسحوبات رؤوس أموال ا

  .المستثمرين) فوائض قيمة( وينجم عنه خلق فرص 
يلاحظ في الأسواق الناشئة أنها تفرض قيودا على المستثمرين الأجانب : إدارة المشروعات -

ئوية القصوى لمساهمة للحد من مشاركتهم في إدارة المشروعات المحلية، هذه القيود تتعلق بالنسبة الم
المستثمرين الأجانب في رأس المال، وأحيانا يمنع على هؤلاء الاستثمار في بعض القطاعات،و يشار 

  .أخيرا إلى أن بعض البلدان تقوم بإصدار أسهم مخصصة لغير المقيمين لا تتمتع بحق التصويت
عظم الأسواق الناشئة من أجل استقطاب المستثمرين الأجانب، وضعت م: التشريعات الضريبية -

تشريعات ضريبية أكثر مرونة من تلك التي تطبق في البلدان المتقدمة، هذه التشريعات تتعلق بشكل 
  .أساسي بالضريبة المفروضة على فائض القيمة على رأس المال، وبالضريبة على الأسهم الموزعة
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  ناشئة تصنيف ومحددات نمو أسواق الأوراق المالية ال: المطلب الثالث 
 

لقد ثار جدل بين الاقتصاديين وصانعي السياسة عند محاولتهم تحديد الأسباب التي كانت وراء 
أساسا  النمو الكبير والسريع الذي عرفته الأسواق الناشئة، فمنهم من أرجعه إلى عوامل خارجية متمثلة

اقتصادياتها، وهي  في انخفاض معدلات الفائدة في الدول الصناعية المتقدمة وتباطؤ معدلات نمو
عوامل لا يمكن التحكم فيها من قبل صانع السياسة في الدول النامية، ويرى البعض الآخر أن العوامل 

  . الداخلية مثل حركة الإصلاح الاقتصادي هي التي شجعت تدفق رأس المال إلى هذه الأسواق
عوامل خارجية، وعوامل في الحقيقة يمكن إرجاع أسباب النمو في هذه الأسواق إلى توليفة تضم 

داخلية، فمن المؤكد أن انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق المتقدمة دفع بالمستثمرين للبحث عن عائد 
أعلى في الأسواق الناشئة، ولكن نظرا لأن التدفقات إلى أسواق الدول النامية لم تكن بشكل متساوي، 

  .فإن ذلك يعني أن للعوامل الداخلية دورا في نموها
  
  تصنيف الأسواق الناشئة -1

وذلك حسب التقسيمات لآخر  قبل التطرق إلى هذه العوامل نشير إلى تصنيف الأسواق الناشئة،
سوقا من مختلف دول العالم،وقسمت  الأسواق الناشئة إلى أربعة مجموعات  38الدراسات التي شملت 

   230 .وفقا لتطورها
مراحل الأولى للتطور، مثل بورصات كينيا، الأسواق التي لازالت في ال: المجموعة الأولى -
  .، المجر وبولندا ومن سماتهايزيمبابو
  .قلة عدد الشركات المسجلة وانخفاض عدد الأسهم -
  .ضآلة القيمة السوقية للأسهم، وتركز ملكية هذه الأسهم في نوعيات محددة -
  .انخفاض سيولة الأوراق المالية -
  .التقلبات الشديدة في الأسعار -
مثل بورصات البرازيل، الصين وكولومبيا والهند والمغرب والفلبين والتي : المجموعة الثانية -

  :تتميز بالخصائص التالية
  .درجة سيولة أكبر للأوراق المالية المتداولة -
تنوع الأوراق المالية على نحو يوفر للمستثمرين الفرصة لجني الأرباح من تكوين محافظ  -

  .يةمتنوعة للأوراق المال
  .المصدر الرئيسي للتمويل هو إصدار الأسهم -
  
  

                                                 
230  ، ملتقى حول بورصات الأوراق المالية العربية لخدمة التنمية،إدارة البورصات العربية وسبل تنميتهاأمل مصطفى عصفور،  -

.243-242: ، ص ص2005مارس  10-6مصر، شرم الشيخ، من   
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مثل بورصات الأرجنتين وإندونيسيا وتايلاندا وتركيا والتي تتميز : المجموعة الثالثة -
  :بالخصائص التالية

  .استقرار نسبي أكبر في أسعار الأوراق المالية -
  .زيادة حجم الإصدارات الجديدة وخاصة من الأسهم -
  .السوقية للأسهم المدرجةارتفاع القيمة  -
مثل بورصات هونغ كونغ والمكسيك وكوريا وسنغافورة وتايوان والتي : المجموعة الرابعة -

  :تتسم بالخصائص التالية
  .معدلات سيولة مرتفعة بالنسبة للأوراق المالية -
  .حجم كبير من التعاملات واتساع نطاق السوق المالية -
  .أسواق تنافسية عالمية -
  مل نمو الأسواق الناشئةعوا -2
  العوامل الخارجية 2-1

تعتبر العوامل الخارجية والتي يسميها البعض عوامل الدفع من المحددات المهمة لنمو أسواق 
   231: الأوراق المالية الناشئة، وتتمثل هذه العوامل في 

نوك انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق المالية الدولية، حيث انخفضت معدلات فائدة الب •
، 1992في نوفمبر %  2.9إلى  1989في أفريل % 9.8الفيدرالية في الولايات المتحدة الأمريكية من 

وقد حفز هذا الانخفاض في معدلات الفائدة المستثمرين في الدول الصناعية المتقدمة على الاستثمار في 
 .تالأسواق الناشئة ذات العائد المرتفع المتاح للاستثمارات بالأسهم والسندا

العامل الثاني يتمثل في الركود الاقتصادي وضعف الطلب على الأموال الذي شهدتها الدول  •
 . الصناعية في أوائل التسعينيات

كذلك من بين العوامل الخارجية نجد التغيرات المؤسسية في الدول المتقدمة والتي تمت من  •
ير والإجراءات لتقليل القيود المالية في أجل مزيد من التكامل العالمي لأسواق الأوراق المالية، والتداب

التي أصدرتها الولايات المتحدة الأمريكية والتي كانت تنص على  144الدول الصناعية، مثل المادة 
إتاحة للمصدرين الأجانب سهولة الوصول وإصدار في أسواق الأوراق المالية في الولايات المتحدة 

بيع الأوراق المالية المطروحة بشكل خاص، وتبسيط  الأمريكية، وذلك بتخفيف القيود على إعادة
الاتجار في أسهم رأس المال الأجنبي من خلال تقليل وتبسيط إجراءات التسجيل، ومشاكل دفع أرباح 

من قبل ولاية نيويورك على  يالأسهم بالإضافة إلى رفع القيود المفروضة على الاستثمار الأجنب
 .استثمارات هذه الشركات في أسواق الأوراق المالية الناشئةشركات التأمين، مما أدى إلى زيادة 

  
  
 

                                                 
231   116 – 113ص ص ، مرجع سبق ذكره، عمر صقر 
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يمكن إضافة إلى هذه العوامل الاتجاه نحو زيادة التنويع الدولي لمحفظة الأوراق المالية  •
خاصة وأن هذه  - مثل صناديق المعاشات، وشركات التأمين–للمستثمرين ذوي الطابع المؤسسي 
وقد ارتفع مجموع الاستثمارات الدولية للمستثمرين .دخار العالميالمؤسسات تضم نصيبا متزايدا من الا

ذوي الطابع المؤسسي في الولايات المتحدة الأمريكية اليابان، ألمانيا، فرنسا، والمملكة المتحدة من 
وقد بلغت استثمارات . 1993من أصولهم عام % 7.2إلى  1980من أصولهم في عام % 4.8حوالي 

من القيمة % 3ت التأمين للدول الصناعية في أسواق الأوراق المالية الناشئة صناديق المعاشات وشركا
  .السوقية لكل أسواق الأوراق المالية الناشئة

ويفضل المستثمرون ذوي الطابع المؤسسي في الولايات المتحدة الأمريكية الاستثمار في 
ق المالية لدول الشرق الأقصى، في الأوراق المالية لأمريكا الجنوبية، بينما يفضل البريطانيين الأورا

  .حين يفضل المستثمرون ذوي الطابع المؤسسي في اليابان الأوراق المالية لجنوب شرق آسيا
كما ساهم تدفق رؤوس الأموال الأجنبية إلى الأسواق الناشئة على تحسين كفاءتها، وهذا نتيجة  •

م التكنولوجيا المتقدمة، الأمر الذي ساعد الاحتكاك، والاتصال بالمؤسسات الأجنبية المالية التي تستخد
على نقل التكنولوجيا المتقدمة إلى هذه الأسواق واصبح المستثمر نتيجة لذلك بإمكانه الاستفادة من 
استخدام تلك الوسائل المتعلقة بتخفيض المخاطر، الأمر الذي ساعد على جذب المزيد من تدفقات رأس 

  .المال الأجنبي إلى تلك الأسواق
تقد الكثير من المحللين أنه بالإضافة إلى العوامل السالفة أن جانبا كبيرا من الموارد الخاصة ويع

خاصة أسواق الأرجنتين، والبرازيل  –التي تتدفق إلى الأسواق الناشئة في أمريكا اللاتينية وشرق آسيا 
 Kuczynskiيقدر يمكن إرجاعه إلى عودة رؤوس الأموال الهاربة و -وكولمبيا، والمكسيك وفنزويلا

مليون دولار أمريكي من رؤوس الأموال الموجودة في الخارج مملوكة  300أن هناك حوالي 
  .232وهذه المبالغ لنا أن نتصور دورها إذا تدفقت إلى تلك القارة. لأشخاص مقيمين في أمريكا اللاتينية

  :العوامل الداخلية  2-2
الأموال إلى الأسواق الناشئة، لكنها ما كانت كل العوامل الخارجية لها أهميتها في تدفق رؤوس 

لتؤدي ذلك الدور لو لم تطبق الإصلاحات الأساسية للاقتصاد الكلي الداخلي، وتحسين الإطار المؤسسي 
  .وما نتج عن ذلك من ازدياد الثقة بتلك الأسواق

يطلق على العوامل الداخلية أيضا مصطلح عوامل الجذب لأنها عوامل تساعد على جذب 
لأنها تخضع لتحكم صانع السياسة في " داخلية"لاستثمارات إلى أسواق الأوراق المالية الناشئة وتعتبر ا

  : 233الدول النامية، ومن أهم هذه العوامل ما يلي
  
  
  
  

                                                 
232 .21، ص مرجع سبق ذكرههالة حلمي السعيد،    
233 .120-117، ص ص  مرجع سبق ذكرهعمر صقر،    
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  سياسات الإصلاح الاقتصادي  -
طبقت معظم الدول النامية سياسات لإصلاح اقتصادها بهدف توفير المناخ الملائم لنمو أسواق 

لأوراق المالية، هذا وتهدف هذه السياسات إلى الحد من تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي، مع تدعيم ا
دور القطاع الخاص في النشاط اقتصادي، وكذلك تخفيض العجز المالي ومعدلات التضخم، بالإضافة 

ر سلبا إلى تحقيق استقرار أسعار الصرف، ذلك أن التقلبات التي تحدث في سعر الصرف سوف تؤث
  .على تدفقات رأس المال إلى الدول النامية

  ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي  -
إن معدلات النمو المرتفعة التي حققتها الاقتصاديات الناشئة، تعد من العوامل المهمة التي 

ق أدت إلى تشجيع الاستثمار بأسواقها، إذ تمكنت دول نامية مثل تايلاندا، كوريا واندونيسيا من تحقي
معدلات نمو اقتصادي أعلى من معظم الدول الصناعية المتقدمة، لذلك نجد أن مديروا المحافظ 
المالية يفضلون الاستثمار في الدول التي يتوقع أن تحقق معدلات نمو مرتفعة في المستقبل، مثلما 

في مجال ونظرا للتغيرات التي طرأت . حدث في اليابان في الفترة من الستينيات إلى الثمانينيات
، وما تمخض عنها من زيادة تحرير 1993تحرير التجارة الدولية بعد اتفاقية جولة الأورغواي 

التجارة الدولية، فإنه من المتوقع أن تحقق عدد من الاقتصاديات الناشئة معدلات نمو أعلى من 
ي الطلب الدول المتقدمة نظرا لتمتع هذه الدول بانخفاض في تكاليف الأجور مع زيادة سريعة ف

المحلي، ولذلك فإن زيادة حجم الاستثمارات بها من خلال أسواق أوراقها المالية سوف يساعد على 
  .زيادة قدرتها على المنافسة في الساحة الدولية

ستكون أكثر من  2040لهذا يتوقع بعض مديري الاستثمارات الدوليين أنه بحلول عام 
عبارة عن أوراق مالية للدول سريعة النمو من مكونات أي محفظة استثمارية دولية، % 50

% 5في آسيا وأمريكا اللاتينية وهذا بفضل معدلات النمو التي سجلتها، والتي تتراوح بين 
لهذا أصبحت تلك الأسواق تشكل بيئة جد ملائمة تمكن المستثمرين تحقيق . سنويا% 8و

  .أرباح مؤكدة
  إصلاح القطاع المالي وتوسيع الملكية -

لإصلاح التي عرفها القطاع المالي في اقتصاديات الناشئة، ساعد على نمو سريع إن حركة ا
لأسواق الأوراق المالية بها، إذ قامت هذه الدول بتحرير أسعار الفائدة، والتخلي عن الائتمان الموجه، 

يد ووضع البنية الأساسية لتعميق الأسواق المالية، مع إدخال صكوك مالية جديدة، وتبسيط إجراءات ق
  .الشركات وتخفيف الضرائب والرسوم على الخدمات
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فمثلا ألغت الحكومة الهندية مكتب مراقبة حسابات إصدارات رأس المال، وسمحت 
كما .للشركات بتحديد سعر وتوقيت الإصدارات الجديدة، بما في ذلك إصدارات الأسهم في الخارج

التعاقدات الخاصة وتنفيذها، كما ظهرت  صدرت في العديد من الدول النامية قوانين تكفل احترام
الآلية الخاصة بتسوية المنازعات بين المتعاملين، وتكوين لجان للإشراف على القوانين واللوائح 
المتعلقة بشفافية المعاملات، وهذا كله أدى إلى زيادة ثقة المستثمرين المحليين وكذا الأجانب في 

  .الأسواق الناشئة
ح القطاع المالي ساعد إتباع هذه الدول برامج تخصيص شركات بالإضافة إلى حركة إصلا

ونقل ملكية العديد من وحداته إلى القطاع الخاص على  - أي الخوصصة–قطاع الأعمال العام 
دولة في مختلف أنحاء  80نمو أسواق الأوراق المالية، إذ تشير الإحصائيات إلى أن أكثر من 

تم  1992- 1980م، حيث في الفترة الممتدة بين العالم قامت بخوصصة شركات القطاع العا
شركة  450شركة من شركات القطاع العام، وقد تمكنت أكثر من  2000خوصصة أكثر من 

مليار دولار من خلال  28عاملة في أسواق الأوراق المالية الناشئة من جمع ما يزيد عن 
  .1992إصدارات الأسهم سنة 

أسواق الأوراق المالية من خلال زيادة المعروض وتساهم عملية الخوصصة في تحسين نشاط 
من الأوراق المالية، ففي ماليزيا مثلا ساهمت خوصصة شركات الاتصالات المملوكة للحكومة في سنة 

  .في زيادة حجم الإصدارات الجديدة من الأسهم عن أي وقت مضى 1990
تلك الأسواق التي توجد  من خلال هذا المبحث نستخلص بأن أسواق الأوراق المالية الناشئة هي

سوق في حد ذاته بصدد النمو، وتتوزع هذه الأسواق في جنوب شرق آسيا، الفي اقتصاد نام وأن 
أمريكا اللاتينية، إفريقيا، وبعض دول أوربا الشرقية، إن الملاحظ لتطور هذه الأسواق يجد أنها تمر 

  .بأربعة مراحل، ففي كل مرحلة يفترض أن يزداد هذا السوق نضجا
شكل  فياء لمختلف التدفقات من الدول المتقدمة خاصة عولقد أصبحت هذه الأسواق و

استثمار بالمحفظة، وتتميز هذه الأسواق بعدد من الخصائص كانخفاض مستوى السيولة، ارتفاع 
ولقد ساعد على نمو هذه الأسواق عدة عوامل منها عوامل خارجية …ت الكبيرةلباالعائد، التق

على هذه العوامل  الفائدة في الدول المتقدمة، وانخفاض نموها، كما يطلق كانخفاض معدلات
تسمية عوامل الدفع، بالمقابل هناك عوامل داخلية كحركة الإصلاح التي شهدتها اقتصاديات هذه 

ونظرا لاتجاه الأسواق .الأسواق وعملية الخوصصة ويطلق على هذه العوامل لفظ عوامل الجذب
ظاهرة جديدة متمثلة في التحرير المالي، لم تكن الأسواق المالية الناشئة  المالية المتقدمة نحو

  .بمعزل عنه
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  التحرير المالي في الأسواق المالية المتقدمة والناشئة ودوره في خلق الاندماج: المبحث الثاني
  

رغبة من الدول المتقدمة في تنشيط أسواقها المالية  من خلال الحصول على رؤوس أموال 
تكلفة منخفضة من مختلف أنحاء العالم، وجدت من التحرير المالي فرصة للحصول على مبتغاها، أي ب

جعل حركة رؤوس الأموال أكثر يسرا على المستوى الدولي بإلغاء مختلف القيود التي تعيق حركتها، 
ياتها، ويتجلى أولا  في اقتصاد –أي التحرير المالي  –واستخدمت  الدول المتقدمة  هذه الإستراتيجية 

ذلك في تحرير أسعار الفائدة  وتخفيض الضرائب على العمليات المالية والمصرفية، والسماح 
للمؤسسات المالية والمصرفية بتقديم الخدمات المتنوعة  التي تخرج عن تخصصها  التقليدي وإطلاق 

الناشئة حذو الدول الحرية للعملات والأسعار وإلغاء الرقابة على الصرف، وبالمقابل حذت الدول 
س  سالمتقدمة في مسار التحرير المالي، فقامت هي الأخرى بإلغاء الحواجز على تحركات رؤو

الأموال ومن ثم السماح للأجانب بالاستثمار بداخلها، كما سعت هي الأخرى للانتقال إلى هذه الدول 
و .نها وهذا بغرض الاندماج معهاخاصة بعد حركة الاندماج الكبيرة التي عرفتها الدول المتقدمة فيما بي

  :عليه هذا المبحث يتطرق إلى النقاط الآتية
  
  إجراءات التحرير المالي في الدول المتقدمة؛ -
  إجراءات التحرير في الأسواق الناشئة؛ -
  .المتقدمة بالأسواق الناشئةظاهرة اندماج الأسواق المالية  -
  

  ول المتقدمة إجراءات التحرير المالي في الد: المطلب الأول
  

ليس  من السهل تحديد أي من الإجراءات طبقت، وفي أي دولة ابتدأت، وفي أي وقت نفذت، إذ 
من الصعب تحديد تسلسل واضح لتحرير الأسواق المالية الدولية، ولكن تشير الوقائع إلى أن عقد 

منتصف الثمانينيات حدثت  إذ في-السبعينيات كان الانطلاق، وأن عقد الثمانينيات كان التنفيذ الفعلي لها
و سوف يتم ذكر فيما سيأتي -تغيرات جذرية في هيكلة الأسواق المالية أدت بشكل واضح إلى إندماجها

الولايات المتحدة الأمريكية، اليابان، : الإجراءات التي طبقت في كل من الأسواق الرئيسية وهي 
  .والمملكة المتحدة 
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   234.لايات المتحدة الأمريكيةالسوق المالية في الوإجراءات التحرير المالي في -1
التحرير المالي، ولكن  إستراتيجيةالسباق في استخدام  لايات المتحدة الأمريكيةالو يعد اقتصاد

 دولاريةليس بالصورة نفسها التي هي عليها الآن، إذ أن قابلية تحويل الدولار وعملية تكوين أرصدة 
نحو فتح حساب رأس المال في ميزان مدفوعاته  الاقتصادواتجاه هذا  يةلايات المتحدة الأمريكخارج الو

هي التي دفعت إلى استقطاب العديد من المستثمرين والأجانب نحو أسواقها المالية، بمعنى ممارسة 
  .التحرير المالي بمفهومها الضيق إستراتيجية

طار التحرير المالي بالتنظيم، في إ لايات المتحدة الأمريكيةوتميزت الإجراءات التي اتبعتها الو
  :تالي لكما سارت هذه العملية في اتجاهين متكاملين ومترابطين على النحو ا

  :ويتجسد بالآتي:  التحرير المالي على المستوى المحلي 1-1
وهذا باستخدام الأدوات الكمية بدلا من الأدوات النوعية  العمل على تخفيف الرقابة النقدية  -

  .التحرير تراتيجيةإسلأنها تعيق 
  نحو السوق المالية لتحديدها  والاتجاهإعطاء حرية أوسع لتحديد أسعار الفائدة،  -
تخفيف القيود المفروضة على السوق المالية التي من شأنها أن تعمل على زيادة كفاءة السوق  -

كات المساهمة في المالية، وذلك من خلال تقليل الحواجز أو إلغائها أمام انضمام المستثمرين والشر
منها، الأمر الذي يعزز تشجيع تأسيس الشركات المساهمة وإعطاء حرية واسعة  الانسحابالسوق أو 

  .في تحديد كيفية إصدار الأوراق المالية
وفيما يلي جدول يوضح أثر هذه الإجراءات في زيادة عدد الشركات المدرجة في سوق نيويورك 

  .1997- 1990سهم المدرجة فيه خلال الفترة وانعكاسه على عدد الأ NYSEالمالية 

  ."نمو الشركات المدرجة أسهمها في سوق نيويورك:" )06(الجدول رقم 

 1990 1997  
  عدد الشركات

 عدد الأسهم المدرجة
  أ 1775
 .مليون سهم90.9

3047  
  .مليون سهم 207.08

  151ص ،2002عماد محمد علي عبد اللطيف العاني، مرجع سبق ذكره، : المصدر

كما أنه إضافة إلى الإجراءات السالفة الذكر، هناك إجراءات أخرى يمكن إضافتها، وهي 
  :موجودة ومطبقة أصلا داخل السوق المالية الأمريكية أهمها 

  
  
  
  

                                                 
.150ص  ،2003،نفس المرجع السابق عمر صقر،: 234  
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المفروضة على البنوك التجارية، وإعطاء هذه الأخيرة الحرية في  الائتمانيةإلغاء السقوف  -
  .وضة على الودائع أو على القروضتحديد هيكل أسعار الفائدة المفر

العمل على تحسين البنية الأساسية لتطوير الأسواق المالية، مثل إنشاء شبكة للتعامل بين  -
  السماسرة والوسطاء في السوق،

  :وتتلخص إجراءات التحرير في النقاط الآتية : التحرير المالي على المستوى الدولي 1-2
–يتحدد وفق آلية السوق  -عائم–ماد سعر صرف متغير وذلك باعت: إلغاء ضوابط الصرف  -

فسعر صرف العملة يعكس المستويات الحقيقية لأسعار مختلف الموجودات  -قوى العرض والطلب
بل في معظم  لايات المتحدة الأمريكية،ليس فقط في الو 1973المحلية، وتم اعتماد هذا النظام في عام 

  .خرىالرأسمالية المتقدمة الأ الاقتصاديات
الأموال  -أي دخول وخروج–ويعني ذلك حرية انتقال : رأس المال حساب تحرر معاملات -

امتلاك المقيمين  إمكانية لى الأسواق المالية، وهذه الحرية تزيد منإ، وبالتحديد من والاقتصادمن وإلى 
  .محلية وتداولهاللأصول الأجنبية وتسمح لغير المقيمين أيضا بامتلاك الأصول ال -الأفراد والشركات–

الأمريكي تدفقات أموال كبيرة نحو أسواقه المالية،  الاقتصادونتيجة لهذا الإجراء الأخير عرف 
وتدفقات أخرى منها نحو الأسواق الدولية، وسبب ذلك يرجع إلى عدم وجود قيود على معاملات 

  .وحرية تحويل الدولار حساب رأس المال وعمليات الصرف الأجنبي
أصبح تحديد أسعار الفائدة  لايات المتحدة الأمريكيةالوالقطاع المالي  ر الفائدة فيتحرر أسعا -

يخضع إلى آلية السوق، الأمر الذي زاد من درجة المنافسة في السوق المالية ليس على المستوى 
  .المحلي فحسب، بل على المستوى الدولي، أي بين الأسواق المالية الدولية

تم فسح المجال أمام شركات : بالدخول إلى السوق المالية  ةمة الأجنبيالسماح للشركات المساه -
المساهمة الأجنبية للدخول في السوق المالية وإصدار الأوراق المالية المختلفة وذلك تعزيزا لحالة 
المنافسة في القطاع المالي، فضلا عن فسح المجال أمام الشركات الأجنبية للوساطة المالية، وأمام 

  .إلى السوق المالية للانضمامن والمتعاملين الأجانب المضاربي
  :التحرير المالي في السوق المالية اليابانية -2

نموذجا جيدا لغرض توضيح تسلسل تحرر الأسواق المالية، ) TSE(تعد سوق طوكيو المالية 
  : وذلك لسببين رئيسيين هما

المدة القصيرة التي أجريت فيها عملية التحرير، إذ أنها لغاية عقد السبعينيات كانت تعد سوقا مغلقا نسبيا  - 
  .عن الأسواق المالية الأخرى، بينما مدة ما بعد منتصف الثمانينيات أخذت تعد من أكثر الأسواق انفتاحا

 .خذت تعد أحد أكثر الأسواق تقدما في العالممدة التطور الذي شهده نشاطها، وخلال مدة قصيرة نسبيا، إذ أ - 
  235:وسوف نوضح أكثر هاتين النقطتين على النحو الآتي

  
  
  

                                                 
235 .165-161، ص ص2002،بق ذكرهمرجع سعماد محمد علي عبد اللطيف العاني،    
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  1980-1944لمحة عن أداء الاقتصاد الياباني خلال المدة : 2-1
هناك جملة من التغيرات التي طرأت على الاقتصاد الياباني، ولاسيما بعد الحرب العالمية الثانية، 

مكانته في الاقتصاد العالمي، ويمكن تلخيصها بالفقرات الآتية مع التركيز على انعكست في تغير 
  :الوضع المالي فيه

حقق الاقتصاد الياباني معادلات عالية من النمو الاقتصادي، بعد الحرب العالمية الثانية، إذ أخذ  •
الية بعد اقتصاد سنويا في عقد الستينيات، وأصبح ثاني أكبر الاقتصاديات الرأس م% 10ينمو بمعدل 

في % 6.8إلى  1950في عام % 1.4الولايات المتحدة، وارتفعت نسبة إسهامه، في التجارة الدولية من 
، فضلا عن ذلك فقد تحول الاقتصاد الياباني من مقترض صافي للأموال في مرحلة ما بعد 1970عام 

  .الحرب العالمية الثانية إلى مقرض صافي في عقد الستينيات
ور الاقتصادي لم يقابله تطور مماثل في القطاع المالي، إذ كانت السوق المالية محدودة هذا التط •

نسبيا، وذلك بسبب قلة الخبرة والتجربة فيها إلى جانب الاعتقاد الذي كان سائدا بين صفوف 
 المستثمرين آنذاك بأن الموجودات المالية من أسهم وسندات، تمثل استثمارات غير مأمونة، وكان هناك

 .الكثير من الشكوك حولها من حيث كونها ثروة حقيقية أو وهمية
كانت هناك ضوابط كثيرة على أسعار الفائدة نتيجة عدم وجود سوق كفء للسندات مع وجود  •

قيود على الصرف الأجنبي، فضلا عن كثرة القيود على الشركات المساهمة، ولاسيما فيما يخص عملية 
 .لية إصدارها للأوراق المالية إذ كانت تخضع لشروط معقدة جداإدراجها في السوق المالية، وعم

هذا الوضع يعكس التنظيم الشديد الذي كان سائدا في القطاع المالي في الاقتصاد الياباني، ولكن هذا 
الوضع لم يستمر، فسرعان ما تغير الحال في عقد السبعينيات، ولاسيما بعد انهيار النظام النقدي الدولي في 

، الذي سبب تغيرات كبيرة في أسعار صرف العملات، وكان من نتائج ارتفاع معدل التضخم 1971عام 
وتباطؤ معدل النمو الاقتصادي وانخفاض معدل العائد الضريبي مع زيادة الإنفاق الحكومي في اليابان، 

ليون دولار عام م 0.891وظهور العجز في الموازنة العامة للحكومة اليابانية بشكل كبير، والذي ازداد من 
  .1978مليون دولار عام  68.6وإلى  1975مليون دولار عام  23.1إلى  1970

إذ اتجهت الحكومة اليابانية إلى إصدار السندات الحكومية لتمويل هذا العجز، فازدادت نسبة 
خلال  %32إلى  1974/1975خلال السنة المالية  %7من  GDPإصدار السندات الحكومية إلى 

) التداولية(، وبذلك شجعت السلطات في اليابان على تطور السوق الثانوية 1981/1982لية السنة الما
  .للسندات الحكومية التي تبعها تطور في السوق المالية عامة

  تدابير التحرير المالي في السوق المالية اليابانية: 2-2
تحرير السوق المالية شرع الاقتصاد الياباني باتخاذ إجراءات واسعة وشاملة للتحرر المالي و

  :خاصة، وكان من أهم التدابير التي اتخذت في هذا الصدد ما يأتي
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  .، وذلك لست شركات فقط1973إنشاء سوق الأسهم الأجنبية في عام  -
السماح للبنوك التجارية والمؤسسات المالية الأخرى وكذلك للأفراد والمستثمرين في عام  -

  .سندات الحكومة اليابانية وممارسة عمليات البيع والشراء فيهابدخول السوق الثانوية، ل 1977
قامت السلطات في اليابان بعملية التخفيف التدريجي للشروط المفروضة على مبيعات السندات  - 

، الأمر الذي نجم عنه زيادة 1986الحكومية في الأسواق الثانوية، منذ منتصف السبعينيات حتى عام 
في ) ترليون ين ياباني 1.4أي (مليون دولار  4.65ندات الحكومية من نحو الحيازات الخاصة من الس

في نهاية عام ) ترليون ين ياباني 13.9أي ما يعادل (بليون دولار  74.472إلى نحو  1974نهاية عام 
  .1986في نهاية عام ) ترليون ين ياباني 95.7أي ما يعادل (مليون دولار  601.5، وصولا إلى 1976

ليات التحرير  المالي وإعادة هيكلة الأسواق المالية خلال عقد السبعينيات إلى صدور قادت عم - 
قانون جديد للصرف الأجنبي والتجارة الدولية شمل تدابير اتخذتها السلطات اليابانية، كان هدفها الأساسي 

  :تدابير ما يليهو التحرير المالي الدولي، وانفتاح الاقتصاد الياباني نحو الخارج، ومن أبرز تلك ال
  .الأجنبية من دون قيد تالسماح للبنوك اليابانية بالإقراض والاقتراض بالعملا* 
بالعملات " الين الياباني"سمحت السلطات اليابانية لليابانيين المقيمين بحرية غير محدودة في استبدال * 

 .ملايين ين ياباني فقط 3بـالأجنبية الأخرى المودعة لدى البنوك اليابانية التي كانت محدودة سابقا 
إعطاء فرص كبيرة وواسعة للاستثمارات الأجنبية في المحافظ المالية في السوق اليابانية لاسيما في * 

 .فقط %25مجال الأسهم، وإلغاء الحدود القصوى لملكية الأجانب للأسهم اليابانية التي كانت محدودة بنسبة 
 .قتراض من الخارج بشتى الأساليبإعطاء حرية أكبر للشركات اليابانية للا* 

لقد أدى تطبيق هذا القانون إلى تحرر معاملات حساب رأس المال، والتوجه العالمي للسوق 
المالية اليابانية، وتحولها إلى مركز مالي دولي مهم، إذ اتسعت السوق المالية اليابانية دوليا بشكل كبير 

  .1989- 1986جدا، ولاسيما خلال المدة 
حظة ذلك الاتساع من خلال حجم المعاملات في الصرف الأجنبي في طوكيو الذي ويمكن ملا

، وقد 1980بليون دولار علم  570.4إلى  1970بليون دولار عام  11.8أخذ يتطور بشكل كبير من 
 1988بليون دولار في عام  4275.8استمر حجم المعاملات يتطور بهذه الوتيرة نفسها ليبلغ 

  .1990في عام  بليون دولار 5962.5و
تضمنت جملة واسعة  1984عقدت اتفاقية بين الولايات المتحدة الأمريكية واليابان في عام  -

من تدابير التحرير المالي المشترك بينها، وانصب معظمها على تحرير القيود المفروضة على دخول 
مالية اليابانية، وقد تطلب الشركات الأجنبية وتحديدا شركات الولايات المتحدة الأمريكية إلى السوق ال

  .من القيود المفروضة عليه، حتى يكون عمله مقبولة دوليا) الين(ذلك العمل تحرر 
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سمحت السلطات اليابانية للبنوك المحلية بإصدار شهادات إيداع قابلة للتداول بأسعار السوق،  -
ع لبعض القيود من حيث على أن تخض 1985، وشهادات للسوق النقدية في عام 1979وذلك في عام 

، 1987مقدارها، وفئاتها، وآجال استحقاقها، وخففت هذه القيود بالتدرج، ثم ألغيت في نوفمبر من عام 
وشمل بالإلغاء الحد الأقصى لمقدار الإصدار لهذه الشهادات، من جانب آخر قامت السلطات اليابانية 

  .1985ام بتحديد أسعار الفائدة على الودائع المصرفية وذلك في ع
% 7.11وهكذا عملت هذه التدابير على توسع حجم التداول في السوق المالية والذي ازداد بنسبة 

وقامت بتحويل هذه السوق من التداول المحلي المحدود إلى التداول  1997- 1993سنويا خلال المدة 
شركات في  09من  العالمي الواسع، وذلك يتضح من خلال زيادة عدد الشركات الأجنبية المدرجة فيها

شركات ألمانية  09شركة أمريكية، و 23، كانت منها 1997شركة في فيفري  61إلى  1985نهاية عام 
شركات من المملكة المتحدة، الأمر الذي أدى إلى زيادة اندماج السوق المالية اليابانية مع الأسواق  08و

لتباين بين أسعار الفائدة على شهادات الإيداع المالية الدولية، وتظهر درجة ذلك الاندماج في شكل انخفاض ا
  ).1992- 12/  1989- 1(في اليابان وأسعار الفائدة على الين الأوروبي لمدة ثلاثة سنوات 

  
  236تدابير التحرير المالي في السوق المالية البريطانية -3
طاق تحولت السوق المالية البريطانية من العمل ضمن النطاق المحلي إلى العمل ضمن الن 

الدولي، واكتسبت إعادة هيكلة النظام المالي، وتحديدا هيكلة السوق المالية دلالة دولية إضافية، وذلك 
حينما قامت السلطات البريطانية بإعادة هيكلة الأنظمة والقوانين التي كانت تحكم عمل السوق، إذ 

توى الدولي أيضا وكانت جعلتها تعمل بحرية أكثر، ليس على المستوى المحلي فحسب وإنما على المس
  :من أبرز تدابير إعادة الهيكلة هي

التحرير الواسع للعمليات التبادلية التي تتم من خلال السوق المالية، وذلك عن طريق تطبيق  -
أساليب ونظم تجارية جديدة، مع إلغاء العمولات الثابتة المفروضة على تعامل السوق المالية، وذلك بعد 

  .بين السوق المالية ووزارة التجارة والصناعة في بريطانيا 1983ة الاتفاق الذي عقد سن
السماح لغير الأعضاء في السوق المالية، ومن الأجانب بوجه خاص بتكوين شركات     -

منها، وكذلك حرية امتلاك أية نسبة من شركات المساهمة الأخرى، % 100مساهمة جديدة، وبامتلاك 
 .1984مارس  1وذلك في 
للبنوك التجارية وبنوك الأعمال بأن تشترك مباشرة في أعمال الوساطة في السندات السماح  -

بالتعامل ) 1986في أكتوبر عام (وعمليات السمسرة، كما أعطى الحق لأعضاء السوق المالية كلهم 
  .مباشرة مع المستثمرين أي أن يبيعوا ويشتروا السندات
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إذ اقترب الهيكل الجديد لهذه السوق كثيرا من سوق كما أعيد تنظيم سوق السندات الحكومية،  -
  .السندات الحكومية الأمريكية وإن كان هناك بعض الاختلافات بينهما

وكان لذلك أكبر الأثر في زيادة عدد السندات المدرجة في السوق المالية البريطانية، إذ أخذ ينمو 
سندا  3721كان منها  1992ية عام سندا في نها 7914بزيادة كبيرة وبصورة تدريجية إلى أن بلغ 

  .سندا أجنبيا 4074كان منها  1997سندا في نهاية عام  9075أجنبيا، وارتفع ليبلغ عددها 
  التناسق بين الأسواق المالية الدولية في تدابير التحرير المالي  -4

لتقارب فيما بين إن هدف إستراتيجية التحرير المالي التي اتبعتها الدول لاسيما المتقدمة هو زيادة ا
الأسواق المالية لتلك الدول وصولا إلى حالة الاندماج فيما بينها وذلك للاستفادة من المميزات التي توفرها حالة 

  .الاندماج تلك وعلى أساس ذلك هناك تناسق في التدابير التي اتخذتها تلك الدول بغية تحقيق التحرير المالي
سق بين الاقتصاديات الرأسمالية خلال عقد الثمانينات من وأهم تلك التدابير التي تمت بشكل من

  237:القرن العشرين هي
فرنسا، اليابان (تخفيف القيود المفروضة على عمليات الصرف الأجنبي في الاقتصاديات الرأسمالية * أ

ر الذي زاد من الذي سمح لرعايا هذه البلدان الحصول على الاستثمارات بالعملات الأجنبية، الأم) والمملكة المتحدة
إمكانية الاستبدال بين الأصول المحلية والأصول الأجنبية وبالمثل خففت أيضا القيود من وصول المقترضين 

  .الأجانب إلى الأسواق المالية المحلية الأمر الذي زاد من درجة الاندماج بين الأسواق المالية المحلية وأقرانها الدولية
ية التي تعمل في المجالات المصرفية أو التأمين أو الاستثمار خضعت المؤسسات المالية الأجنب* ب

لمبدأ المعاملة التي تعامل بها المؤسسات المحلية المماثلة وعليه تضاعفت حصة البنوك الأجنبية في إجمالي 
  ).1985- 1970(أصول النظم المصرفية المحلية في الاقتصاديات الرأسمالية جميعها خلال المدة 

د المفروضة على محافظ الأوراق المالية التي يسمح للمؤسسات المالية حيازتها، تخفيف القيو* ج
ولاسيما من حيث أجل الاستحقاق وأنواع الصكوك والسماح للمساهمين في السوق بإصدار صكوك لم 

السندات بسعر عائم في ألمانيا، وشهادات الإيداع في فرنسا وألمانيا (يكن مسموحا بها من قبل مثل 
فضلا عن تخفيف الشروط التي تقيد المنافسة ) ن والأوراق التجارية في فرنسا والمملكة المتحدةواليابا

  .بين البنوك وشركات الأوراق المالية بوصفها وسيلة لتشجيع كفاءة الأسواق المالية
يسعى إلى تحقيق إطار إشرافي مشترك بين المملكة المتحدة  1987تبني اقتراح في مارس * د

الذي من شأنه أن يقلل كثيرا من اللوائح المتشددة التي تقيد من عمليات ، لمتحدة الأمريكيةلايات االوو
، أعلنت السلطات 1987الأسواق المالية، ولاسيما تلك اللوائح المفروضة من جانب البنوك في جوان 

  .اليابانية تأييدها من حيث المبدأ هذا الاقتراح
التمايز فيما بين الأسواق المالية المحلية وأقرانها  واتجهت هذه التدابير بشكل عام إلى طمس

  .الدولية التي أدت إلى زيادة قوة الترابط والاندماج فيما بينها
  
  
  

                                                 
237 .170-169، ص ص 2002،، نفس المرجع السابقعماد محمد علي عبد اللطيف العاني    
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  إجراءات التحرير المالي في الأسواق الناشئة: المطلب الثاني
لمتزايد كما رأينا من خلال المطلب الأول، أن أهم ما يميز الأسواق المالية العالمية هو الاتجاه ا

نحو الاندماج، والتكامل والتحرير وهذا بإلغاء القيود التي تحول دون سهولة المعاملات بين هذه 
منافع عدة منها زيادة حجم التدفقات المالية  -الأسواق المتقدمة –الأسواق وقد جنت هذه الأخيرة 

الاقتصاديات النامية ذات الدولية إليها، وبهدف الحصول على المنافع التي يوفرها الاندماج، انتهجت 
الأسواق الناشئة الأسلوب ذاته المتبع في الاقتصاديات المتقدمة فيما يخص تحرير قطاعها المالي 
والمصرفي وزيادة تطوير أسواقها المالية لتقوية قدرتها التنافسية مع الأسواق المالية الدولية الرئيسية 

لدولية لتمويل اقتصادياتها، وبالفعل تحصلت على بغية الاستحواذ على أكبر قدر ممكن من الأموال ا
  .قدر معتبر من هذه التدفقات في صيغة الاستثمار بالمحفظة بشكل خاص بدلا من القروض التجارية

الأسواق المالية الآسيوية الناشئة سريعة للتطورات التي عرفتها الأسواق  استجابةلقد كانت 
ورأت الأسواق الناشئة أن نموها لن يكتمل إلا  عالمية،من تحرر والاتجاه نحو ال الدولية المالية

  بالاندماج مع الأسواق المالية الدولية حتى تضمن الوصول إلى مصادر التمويل والاستثمار الدوليين 
ات بداية مشاركة الأسواق الناشئة في العولمة يفحسب البنك العالمي كانت سنوات التسعين-
دولار 231لتصل إلى  1990مليار دولار سنة  102ية الصافية الدولية إذ بلغت التدفقات المال المالية،

،هذا التطور كان نتيجة حركة التحرير المالي،ارتفاع العائد بهذه الأسواق ،حرية ممارسة )1( 1995سنة 
  وغيرها من الإجراءات  …خوصصة البنوك  النشاطات المالية ،توسيع النشاطات البنكية،

ءات التي اتبعتها بعض الأسواق الناشئة في جنوب شرق آسيا كل دولة وسنقدم فيما يلي الإجرا
  .وتايلندا  إندونيسيا على طريقتها قصد التحرير، وهذا في كل من كوريا،

  )2(إجراءات تحرر السوق المالية الكورية -1
لخاصة ، من مهامها هو تحريك الإدخارات المحلية ا1956لقد تم إنشاء السوق المالية الكورية في سنة 

التداول في تلك  كان إذ في سبيل توفير الموارد المالية للقطاعات الاقتصادية ،وبشكل خاص القطاع الحكومي،
  .أي لا وجود للأسهم والسندات التي تصدرها الشركات الخاصة السوق مقتصرا فقط على السندات الحكومية،

  :الحكومة الكورية اتجاهين رئيسيين  وبغرض زيادة انفتاح السوق الكورية على المستوى الدولي اتبعت
  إجراءات تهدف إلى تطوير السوق المالية الكورية وتنظيمها :  1-1

  :وفي سبيل تحقيق هذا الهدف اتبعت الحكومة الإجراءات التالية 
ولكن  بهدف تشجيع عملية إصدار الأسهم وتداولها، 1962قامت بإعادة تنظيم السوق المالية سنة - أ

إلا أن  لثقافة الاستثمارية في هذا المجال لم يستجيب الشركات والمستثمرين لهذه العملية،ا لغياب  نظرا
  :وذلك من خلال إجراءات أكثر جدية تضمنت 1972- 1968الحكومة الكورية كررت المحاولة في المدة 

  
  

                                                 
)1( phillippe d’arvisenet et jean‐ pierre petit , Echanges et finance internationale les enjeux, Banque éditeur, 1996 p 
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  .إعفاء أرباح الأسهم من ضريبة الدخل الشخصي   -
وكذلك أرباح رأس المال على كل من أسهم  ات،إعفاء دخول الفائدة على سندات الشرك  -

  .الشركات وسندات من الضريبة 
وهذا  إصدار أسهم جديدة وعرضها في السوق المالية للاكتتاب، علىتوجيه الشركات وحثها  -

  .بهدف تنشيط السوق 
وقد  لإصدار سندات الشركات، 1972أدخلت الحكومة نظام الضمانات المصرفية في عام  -ب

الأمر الذي  ،1989الأخرى حتى عام  المالية السندات مضمونة من البنوك والمؤسساتظلت هذه 
  .حولها فعليا إلى وسيلة غير مباشرة للاقتراض المصرفي 

ات من يوأوائل الثمانين ات،يالحكومة الكورية إجراءات أكثر فعالية في أواخر السبعين اعتمدتكما  - ج
  : ما بعد فشل محاولتها السابقة وكان أهم هذه الإجراءات ما يليالقرن الماضي بغية تنشيط السوق ولا سي

ابط الحكومية وبالتدرج عن أسعار الفائدة مع إبقاء السقوف على أسعار الفائدة الخاصة ضوتخفيف ال - 
  .فساهم هذا في زيادة القدرة التنافسية للأوراق المالية اتجاه هذه الأخيرة لقروض المصرفية،ابالودائع و
هذا  ،على ظهور أعداد كبيرة من المؤسسات المالية غير المصرفية الكورية الحكومة شجعت -

الإجراء أدى إلى زيادة التعامل فيما بين هذه المؤسسات من جهة فيما بين هذه المؤسسسات 
فساهم هذا الإجراء في زيادة الطلب على الأوراق  ،والمؤسسات المالية المصرفية من جهة أخرى

  .ط التداول في السوق المالية المالية وتنشي
السماح للمؤسسات المالية الأجنبية ولا سيما البنوك وشركات التأمين وشركات السياحة بالعمل  -

  .في كوريا وبنطاق أوسع 
  والجدول الموالي يوضح نتائج هذه الإجراءات 

خلال  "وعدد الشركات المدرجة في كورية نمو القيمة السوقية للسهم،": )07(الجدول رقم 
  "1988-1981الفترة 

 1981 1988  

الناتج /القيمة السوقية للسهم -
  القومي الإجمالي

  عدد الشركات المدرجة-

  
6,2%  

  
 شركة343

  
50,4 %  

  
  شركة 502

  311نفس المصدر السابق ص : المصدر
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- 1981توضح مدى التطور الذي شهدته السوق الكورية خلال الفترة  أعلاه المدرجة إن البيانات
هذا  وكذا التطور في عدد الشركات المدرجة في السوق، ،من خلال تطور القيمة السوقية للسهم، 1988

  .إن دل على شيئ إنما يدل على فعالية الإجراءات المتبعة من طرف الحكومة الكورية
  الإجراءات التي تهدف إلى إنفتاح السوق المالية الكورية دوليا : 1-2

  :التدابير في هذا الصدد يمكن حصرها فيما يلي  الحكومة مجموعة من اتخذت
عن خطتها لفتح سوقها المالية دوليا خلال السنوات  1981- 01- 14في  الكورية أعلنت الحكومة

  :القليلة القادمة ،تضمنت هذه الخطة أربع خطوط عريضة هي 
لكورية بشكل يكون استثمار الأجانب في الأوراق المالية الكورية ومن خلال السوق المالية ا -

  :وذلك من خلال  1984غير مباشر لغاية عام 
والتي من أبرزها  صناديق الائتمان الدولية التي تديرها شركات الأوراق المالية الكورية،*

  .وصندوق يعمل في أوروبا صندوق يعمل في سوق نيويورك المالية،
  .جنبية صناديق الاستثمار المغلقة التي تديرها شركات الأوراق المالية الأ*
  .1985الاستثمار المباشر في الأوراق المالية الكورية من الأجانب يكون محدودا لغاية عام  -
وذلك بتوسيع  يكون الاستثمار المباشر في الأوراق المالية الكورية من الأجانب غير محدود، -

  .ات يحجم ذلك الاستثمار من دون قيد في نهاية الثمانين
  .ات أيضا يت رؤوس الأموال في نهاية الثمانينالتحرير الشامل لتحركا -
وهو برنامج معدل لتحرر السوق المالية  عن برنامج آخر، 1988أعلنت الحكومة في  -ب

  :الكورية خلال أربع سنوات تضمن التدابير الآتية 
  السماح بتسجيل الأوراق المالية الأجنبية في السوق المالية الكورية  -
  .ة بإصدار السندات القابلة للتحويل لشركات الكوريلالسماح  -
  .السماح للمنشآت الخاصة الكورية بالاستثمار في السوق المالية  -
  :اتخذت الحكومة الكورية نهجا جديدا للتحرر تضمن  1992في عام  -ج
تحرر التدفقات المالية إلى خارج السوق المالية في حين ظلت التدفقات المالية إلى داخل  -

  .عشرينات من القرن اليررة حتى منتصف التسعينالسوق غير متح
رض تمويل الشركات غوذلك ل توسيع نطاق إصدار الأوراق المالية المحلية في الخارج، -
  .المحلية 
  .السماح لغير المقيمين بالاستثمار في السوق المالية الكورية لكن بشكل محدود -
قتراض من الخارج في حين فرضت منح تراخيص للبنوك التي تتعامل بالصرف الأجنبي للإ -

  .رقابة على الاقتراض الأجنبي ،و بصورة مباشرة على الشركات
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من خلال استعراضنا لتدابير التحرير للسوق المالية الكورية نستخلص أن هذه العملية استغرقت 
وهي مدة كانت كافية أصبحت فيه هذه السوق تتصف 1992إلى  1981حوالي عشر سنوات من 

  .كما زاد حجم إصدار الأسهم الدولية  وبشكل كبير إذ زاد حجم إصدار السندات الدولية فيها، بالنشاط
 1994صبح سنة أمليون دولار، 258يبلغ  1989إذ كان حجم إصدار السندات الدولية سنة *

  .مليون دولار  6348يبلغ 
وأصبح  دولار يونمل 40:  1990أما فيما يتعلق بحجم إصدار الأسهم الدولية فكان يبلغ سنة *
  .مليون دولار  1168يبلغ  1994في سنة 

  .إن هذه المعطيات توضح مدى تطور السوق المالية الكورية وإتجاهها نحو العالمية
  )1( الإندونيسيةإجراءات تحرر السوق المالية -2

جاه والات جملة من التدابير هدفت من خلالها تحرير سوقها المالية، ةالإندونيسياتخذت الحكومة 
من عام  ابتداءشرعت في تطبيق تلك التدابير  نحو العالمية من خلال اندماجها بالأسواق المالية الدولية،

  :تضمنت ما يلي ،1989
  .تحرر التدفقات المالية المتجهة إلى الخارج وتلك القادمة إلى الداخل  -
ة مخاوف الحكومة ولكن نتيج:إلغاء أوجه الرقابة على الاقتراض الخارجي من جانب البنوك -

  .من الإفراط في الاقتراض أعادت الرقابة من جديد بعد عامين  الإندونيسية
  .يل التجارة والسماح بالاقتراض من أجل تم -
  .تحرر تمويل الشركات من خلال السوق المالية من خلال بيع الأوراق المالية المحلية لغير المقيمين - 
  . الإندونيسيةفي السوق المالية  فسح المجال أمام الاستثمار الأجنبي -

وزيادة انفتاحها  ،ةالإندونيسيهذه التدابير أسهمت وبشكل فعال في تطوير نشاط السوق المالية 
  :الدولي ويمكن إظهار ذلك من خلال الإحصائيات الآتية 

زاد عدد الشركات المدرجة في السوق وبشكل كبير،فبعد أن كانت هناك شركة واحدة فقط في *
شركة  286واستمر هذا العدد في التزايد حتى بلغ  1989شركة في عام  56ادت لتبلغ دزا ،1978عام 

  .1997وهذا سنة 
 1978ألف دولار في عام  344لتداول في السوق تطورا مماثلا إذ ازداد من اكما شهد حجم *

 31792غ أن بل لىإات يتم تطور أكثر فأكثر في التسعين ،1989مليون دولار في عام  535,7إلى 
  .1996مليون دولار في عام 

إلى  1978مليون دولار في عام  6,388إذ ازدادت من  تطورت أيضا القيمة السوقية،*
  .مليون دولار 90271,2إلى  1996لتصل عام  1989مليون دولار في عام  2349,1
  
  
  
  

                                                 
. 316- 315ص ص  ،نفس المرجع السابق، عماد محمد علي عبد اللطيف العاني:1  
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  إجراءات تحرر السوق المالية التايلندية -3
فتوجهت لتحقيق ذلك إلى  ب أكبر قدر ممكن من التدفقات المالية الدولية،عملت الحكومة التايلندية على اجتذا

فقامت بالتركيز على تحرير حساب رأس المال في  ،عشرينات من القرن اليالسوق المالية التايلندية في عقد الثمانين
غير أنه جرى  داخل،ميزان مدفوعاتها لاجتذاب تدفقات رؤوس الأموال الدولية وبشكل مباشر لزيادة تدفقها نحو ال

تحرير التدفقات المالية إلى الخارج بشكل تدريجي ومن بين التدابير التي اتخذتها الحكومة التايلندية في عقد 
  :ات والتي كان الغرض منها توسيع نطاق تدفق رؤوس الأموال الدولية نحو سوقها المالية ما يلييالثمانين

  .فيها  والاستثماروقها المالية السماح للمستثمرين الأجانب للدخول إلى س -
تقديم حوافز ضريبية للمستثمرين الأجانب تضمنت منح إعفاءات ضريبية لغرض تشجيعهم  -

  .للاستثمار في تايلندا 
الهدف منها تسهيل  ،"مؤسسة بانكونك المصرفية الدولية"قامت بإنشاء مؤسسة خاصة هي  -

  .نحو الجهاز المصرفي لتعزيز كفاءته تدفق رؤوس الأموال الدولية وتوجيه هذه الأموال 
تدويل نشاطها والانفتاح  وتوجه السوق المالية نحو وقد كانت نقطة الانطلاق في عملية التحرير،

التي كانت ضمن مدة الإصلاح المالي التي تمت خلال  ،1988على الأسواق المالية الدولية في عام 
   1991 -1988: الفترة

دية إجراءات لتحرير التدفقات المالية الدولية نحو السوق المالية وقد اتخذت الحكومة التايلن
  :وتضمنت ما يلي 1991التايلندية سنة 

ألف دولار في  500السماح للمتعاملين بالصرف الأجنبي بفتح حسابات بمبلغ يزيد على  -
  .مليون دولار للشركات  2وأكثر من  البنوك التايلندية للأشخاص،

  .مليون دولار من العملة المحلية إلى الخارج 5بتحويل  نللمستثمريكما سمحت  -
أي  أدت تلك الإجراءات إلى زيادة نشاط السوق المالية التايلندية على المستوى المحلي وكذا الدولي،

  :ويمكن ملاحظة ذلك من خلال الإحصائيات التالية  أنها زادت من انفتاحها على الأسواق المالية الدولية،
مليون دولار وهذا في عام  17 كانر السندات الدولية تطورا كبيرا فبعد أن عرف حجم إصدا*

  .مليون دولار  3955قيمة  1994سجل سنة  1991
مليون  756إلى  1990مليون دولار في عام  100كما زاد حجم إصدار الأسهم دوليا من *

  .1994دولار عام 
 1989ألفت النظر خاصة في عام تطورا كبيرا  –رسملة السوق - شهدت كذلك القيمة السوقية*

وأخذت  ،1989مليون دولار في عام  25648إلى 1985مليون دولار في عام  1856إذ زادت من 
إلا أن هذه القيمة انخفضت  ،1994مليون دولار في عام  132000ف بشكل كبير حتى بلغت عتتضا

   1997مليون دولار وذلك بسبب الأزمة في عام  22792وبشكل كبير لتبلغ 
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خلال الإحصائيات المعطاة نلتمس مدى اندماج الأسواق المالية الأسيوية  نبعد عرضنا هذا وم
أسهم إسهاما كبيرا في حصول اقتصاديات تلك الأسواق  الناشئة بالأسواق المالية الدولية الناضجة والذي

صة المتجهة نحو من التدفقات المالية، فقد زاد صافي حجم التدفقات المالية الخا على حصة كبيرة
من %  25,4والذي شكل نسبة  1996-1991مليون دولار في المدة  40,8الأسيوية  تالاقتصاديا

 علىولكن  الناشئة وللمدة ذاتها، الاقتصادياتمجموع صافي التدفقات المالية الخاصة المتجهة نحو 
أخرى حصول  ب على المبالغة في حجم تلك التدفقات وعواملتب فقد ترسالرغم من هذه المكا

ال على ذلك، الأزمة المالية التي ثوتحولت إلى أزمة مالية عنيفة وخير م اضطرابات مالية توسعت،
  . 1997حدثت في الأسواق المالية الأسيوية الناشئة في 

  
  المتقدمة بالأسواق الناشئةظاهرة اندماج الأسواق المالية :  لثالمطلب الثا

  
ق حركة رؤوس الأموال بين مختلف الدول، ومن يلف القيود التي تعينص التحرير المالي على إلغاء مخت

في الأسواق المالية المحلية، وبالمقابل وجود  والاستثمارفتح المجال أمام الشركات الأجنبية للتواجد  تم ثم
حدة  شركات محلية مماثلة في الأسواق المالية الأجنبية، من ذلك يظهر تقارب في أداء هذه الشركات مع ازدياد

فيما بين هذه الأسواق محاولة منها تقوية قدرتها " الاندماج"الأمر الذي أدى إلى ظهور فكرة  المنافسة فيما بينها،
  ".قوة الاتحادفي " على مكانة أكبر في الأسواق المالية الدولية تطبيقا للمثل الشهير  والاستحواذالتنافسية 
  
  الية العوامل التي أدت إلى اندماج الأسواق الم -1

  :هناك مجموعة من العوامل التي أدت إلى اندماج الأسواق المالية نذكر منها 
  : 238تطور سوق العملة الأوربية الدولية 1-1

بدأت بنشأة سوق العملة الأوربية وأهمها سوق اليورو دولار، وسوق العملة الأوربية الدولية هي 
بط التي تفرضها السلطات النقدية الوطنية، سوق للعملات خارج حدودها الوطنية، ولا تخضع للقيود والضوا

ات وما ترتب عليه من يوقد ساعد على نمو سوق اليورودولار عجز ميزان المدفوعات الأمريكي في الستين
بالإضافة إلى اتساع نشاط الشركات المتعددة الجنسيات التي  لايات المتحدة الأمريكيةخروج الدولار من الو

في سوق اليورودولار نظرا لمرونته ومزاياه، كذلك كانت الحكومات والبنوك  كانت تحتفظ بأصولها السائلة
المركزية تحتفظ باحتياطاتها من العملات الأجنبية في هذه السوق للإفادة من حرية التعامل وغياب القيود، 

إيداع ، و1973الشديد في أسعار البترول بعد  الارتفاعوقد ساعد في إعطاء دفعة قوية لسوق اليورودولار 
ن جانبها بإعادة تدوير هذه مالسوق، وقامت هذه البنوك  هالدول النفطية لفوائضها في البنوك العالمية في هذ

  .الأموال في صورة قروض للدول النامية في آسيا وإفريقيا وبصفة خاصة لدول أمريكا اللاتينية
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  239:ثورة المعلومات والتطور التكنولوجي  1-2
صاحبها من التوسع في استخدام الحاسب الآلي، وثورة البرامج بالإضافة إلى كانت ثورة المعلومات وما 

من العوامل التي ساعدت على عولمة النشاط المالي، واندماج  الاتصالالتطور التكنولوجي الهائل في وسائل 
المالية ات، كما كان لها أثر كبير في الأسواق يأسواق المال خلال النصف الثاني من السبعينيات والثمانين

  . أو أي من العملات الأخرى أن تعبر الحدود في ثوان معدودة اتالعالمية، فأصبح بالإمكان لملايين الدولار
ومن شأن ذلك أن يفسر الأثر المتبادل بين التقدم التكنولوجي وتحرر السوق المالية، فمن جهة 

س الأموال، ومن جهة أخرى يزيد التقدم التكنولوجي من سيولة الأسواق المالية وسهولة تدفق رؤو
تؤدي ضغوط المنافسة المتزايدة في مجال الخدمات المالية إلى مزيد من التقدم والإبداع في استخدام 

مات الحاسب الآلي، لإتمام هذه الخدمات فوصلات الكمبيوتر تمكن المستثمرين من الحصول على معلو
تمكنهم سرعة الكمبيوتر المتزايدة من سرعة تتعلق بأسعار الأصول بتكلفة ضئيلة وفي الوقت المحدد، و

  .فيما بين أسعار الأصول والمتغيرات الأخرى الارتباطاتحساب 
  :المالية في الأسواق المالية الكبرى  الابتكارات 1-3

 الاتجاهبابتكار الكثير من الأدوات المالية التي تدعم  والاستثمارلقد قام المتخصصون في عالم المال 
في السوق المالية، الأمر الذي عمليات   عن تطوير الأدوات السابقة التي كانت تستخدم، فضلاالاندماجنحو 

سهل التعامل في الأسواق المالية الدولية، وأصبح التوقي وتقدير درجة المخاطرة أكثر يسرا، كما أن عملية 
وقات أمام المستثمر وات مالية جديدة أزالت الكثير من المعدتطوير الأدوات المالية التقليدية وابتكار أ

  .فيما بين تلك الأسواق الاندماجوالمقترض المحليين للتعامل في الأسواق المالية الدولية قد ساعدا عملية 
فالأدوات التقليدية والتي تم تطويرها هي الأسهم والسندات، إذ شهدت هذه الأخيرة تطورات كبيرة  

، إذ أنها شهدت ظاهرة فقدانها الاندماجستكمال مستلزمات ، لاعشرينات من القرن اليالثمانين ذجدا، ولاسيما من
لمحلي إلى اتقليدية خرجت من نطاق التعامل لأصبح التداول فيها دوليا، بمعنى أن هذه الأدوات ا كماالجنسية، 

لأدوات تكون مقبولة دوليا وتتصف بالتجانس النسبي فيما  الاندماجنطاق التعامل الدولي، تلبية لحاجة 
  .240بينها

ولم تتوقف الأسواق المالية الدولية عند حد التعامل الدولي بالأسهم والسندات وإنما استمرت في البحث 
والتطوير، إلى أن ابتكرت العديد من الأدوات المالية لتواكب التطورات التي شهدتها تلك الأسواق، تحديدا عمليات 

  .وات المشتقة أو المشتقات، وكذلك في الأدوات المستندةالتحرير المالي، ولقد تمثلت تلك الأدوات المبتكرة في الأد
لما كان المستقبل يحيط به دائما عدم التأكد سواء بالنسبة :  المشتقات المالية  - أ

لأسعار السلع والخدمات، أو أسعار الصرف أو أسعار الفائدة أو أسعار 
ط الأوراق المالية، لذلك تعمل الأطراف المرتبطة بهذه الأسعار إلى التحو

 : ضد المخاطر المستقبلية، وعليه تعرف الأدوات المشتقة بأنها
  
  

                                                 
239 .15ص  بق،نفس المرجع السا هالة حلمى السعيد،:   

.199ص ، 2002، مرجع سبق ذكرهعماد علي عبد اللطيف العاني،  :240  



  واقع الاقتصاديات الناشئة ـ دول جنوب شرق آسياـ في ظل التحرر المالي : الفصل الرابع
  وظاهرة الاندماج في الاقتصاديات المتقدمة 

220

حقيقي أو مالي أو –عبارة عن عقود مالية تعطي الحق لمالكها في شراء أو بيع موجود "
معين بسعر محدد وبكميات محددة خلال فترة زمنية معينة، ويطلق عليها  -نقدي

د معين، وتكسب قبولها العام من بالأدوات المشتقة لأن قيمتها مشتقة من قيمة موجو
  241".خلال ذلك الموجود

  :وتتخذ هذه المشتقات الأشكال التالية
يعطي البائع الحق في شراء أو بيع عدد من الأسهم ) أو البيع(خيار الشراء : Options  الخيارات - 

يا من قبل في أوراق معينة بسعر محدد خلال وقت محدد مقابل هامش، فيكون فيها تنفيذ العقد اختيار
شراء عدد من الأسهم والسندات وربما العملات إلى /المشتري، فالاختيار يعطي للمستثمر الحق في بيع

  .طرف آخر، بسعر متفق عليه مقدما، وقد ينص على تنفيذ الاتفاق في تاريخ معين أو خلال فترة معينة
بادل في المستقبل لأصل هو اتفاق ينص على الت: Futures العقود المستقبلية أو المستقبليات -

معين بين بائع ومشتري، وينص العقد على أن يقوم البائع بتسليم الأصول في الوقت المحدد في مقابل 
مبلغ محدد من قبل المشتري يتفق عليه في وقت التعاقد، وبذلك تكون أسواق العقود المستقبلة هي 

  .تنفيذها في تارييخ لاحق أسواق في الأسهم والسندات ولكن من خلال عقود واتفاقات يتم
فالبيع الآجل  Option on futuresومن أهم التجديدات في الأسواق المالية، الخيارات الآجلة 

يعطي المشتري الحق ولكن بغير التزام للحصول على طلبه في المستقبل ومن مميزات هذه الخيارات 
في الخيارات في حين أن  أن احتمالات الخسارة للمشتري محدودة بسعر الشراء المنصوص عليه

  .الخسارة المحتملة في العقود الآجلة يمكن أن تكون كبيرة
وهي اتفاق بين طرفين أو أكثر على تبادل مجموعات من التدفقات : Swaps المقايضات -

أو المبادلات هي عملية مبادلة عملة معينة بأخرى في  تالنقدية في تاريخ معين، بمعنى آخر المقايضا
يتم فيها إعادة كل عملة إلى صاحبها الأصلي، بعبارة أخرى، هي عملية بيع أو شراء عملة مدة محددة 

، وفي الوقت نفسه تجري عملية متشابهة في السوق الآجلة لشراء ةمقابل عملة أخرى في السوق الآني
  .أو بيع العملة التي سبق أن تم شراؤها أو بيعها في السوق الآنية

  :هرة التسنيد معنيانلظا: الأدوات المستندة -ب
تعتبر ظاهرة التسنيد عملية تحويل الأصول المصرفية التقليدية، ولا سيما : المعنى الضيق: الأول

  .القروض والرهونات إلى أوراق مالية بشكل سندات مالية قابلة للتداول في الأسواق المالية
ضمن تحويل الأصول كافة تشير هذه الظاهرة إلى تلك العملية التي تت: المعنى الواسع: الثاني

  .التحويل إلى سندات: إلى سندات، لذا تعني ظاهرة التسنيد
  :ويمكن توضيح مجريات هذه العملية كما يلي
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يقوم المقرض، وليكن المصرف مثلا بطرح أوراق مالية مقابل مجموعة من الديون التي لديه،  -
سيارات، آلات، وغيرها، وتكون هذه مثل الديون بضمان الرهونات على اختلاف أنواعها، عقارات، 

  .الأوراق قابلة للتداول في الأسواق المالية
وعند اقتنائها من الأفراد والمستثمرين يعني ذلك إمداد المصرف بالسيولة اللازمة لتغطية هذا 
القرض، ومن ناحية أخرى عند قيام المقترضين الأصليين بسداد هذه الديون مع فوائدها سيقوم 

 .هلاك الأوراق المالية التي أصدرها استنادا إلى هذه الديونالمصرف باست
كما نشير إلى أن عملية التسنيد لم تقتصر على الديون الخاصة، بل أنها أخذت تشمل الديون 
الحكومية أيضا، إذ قامت العديد من الحكومات بتحويل ديونها المتراكمة إلى سندات قابلة للتداول 

  .الديونمحاولة منها تخفيف عبء تلك 
وأخيرا نرى أن عملية التسنيد قد ساهمت بشكل فعال في زيادة نشاط الأسواق المالية الدولية 

  .ويمكن اعتبارها آلية دفعت تلك الأسواق نحو التداخل
  242إعادة هيكلة المؤسسات المالية الوسيطة 1-4
اءات لإعادة هيكلة إن عملية إعادة هيكلة الأسواق المالية الدولية قد تضمنت مجموعة من الإجر 

 - أي إعادة هيكلة المؤسسات المالية–وقد ساهمت هذه العملية .المؤسسات المالية في أغلب الاقتصاديات المتقدمة
بشكل فعال ومباشر في دخول هذه الأسواق مرحلة الاندماج، قد شملت هذه الإجراءات العمليات المصرفية إذ 

رير القطاع المصرفي، إذ اتسع عمل المصارف التجارية بشكل أدخلت عليها الكثير من المستجدات أهمها تح
كبير جدا ليشمل العمليات المصرفية الدولية فضلا عن المحلية، كما زاد نشاط المؤسسات المالية الوسيطة غير 

إلى الحد الذي أصبحت فيه  المؤسسات المالية الوسيطة جزءا مهما من المتعاملين الدوليين في  (*)المصرفية
  .واق المالية الدولية، الأمر الذي سهل من تقارب عمل تلك الأسواق ومثل أساس اندماجهاالأس

 التنوع الدولي للمحافظ الاستثمارية  1-5
يعد التنوع الدولي للمحفظة الاستثمارية من العوامل المهمة التي ساهمت في عملية الاندماج بين 

شهدته الأسواق المالية، وجد المستثمر نفسه مضطرا  الأسواق الدولية إذ بعد حركة التحرير المالي الذي
  للتوجه إلى الأسواق الأجنبية بحثا عن فرص أكثر ربحية وأقل مخاطرة من الأسواق المحلية إذ طبق المثل 
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مصرفية، فالأولى هي بشكل خاص البنوك التجارية التي  يمكن أن نميز بين المؤسسات المالية الوسيطة المصرفية وأخرى غير (*)
لها ارتباط مباشر بالنظام المصرفي، ولها القدرة على خلق وسائل الدفع، وذلك في صورة ودائع جارية، لذا فإنها تمارس أثرا مهما 

.في كمية النقود المتداولة في الاقتصاد  
المصارف المتخصصة، صناديق : فية، هذه المؤسسات تقسم إلى عدة أنواع أما الثانية أي المؤسسات المالية الوسيطة غير المصر

إلخ، هذه الأخيرة تقوم بخلق ودائع ادخارية أو أسهم كما أنها لا تمارس أي أثر في ... التقاعد، شركات التأمين، صناديق الاستثمار
.كمية النقود المتداولة، لذا تعد خارج النظام المصرفي  
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وبالتالي اعتمد في عملية " لا تضع كل ما تملكه من بيض في سلة واحدة:"الشهير للتنويع الذي مفاده 
على تنويع موجودات المحفظة من حيث نوعية الأوراق وإنما نوع أيضا من حيث التنويع ليس فقط 

  .الأسواق
تعدد الأسواق التي يستثمر فيها، وتعدد الموجودات التي يقتنيها، ليس على المستوى : وعليه يقصد هنا بالتنويع

  .جزئة درجة مخاطرهاالمحلي فحسب، وإنما على المستوى الدولي أيضا، وذلك بغية تنويع مصادر العوائد وت
  مؤشرات الاتجاه نحو الاندماج -2

كل العوامل السالفة الذكر قد جعلت من ظاهرة الاندماج ضرورة حتمية، وعرفت تلك الأسواق 
نحوها، ويمكن في هذا الصدد الإشارة إلى  -المقترضين منهم والمقرضين–زيادة في توجه المستثمرين 

  : 243ى هذه الأسواقالملاحظات التالية المسجلة على مستو
تزايد الاعتماد المتبادل بين السوق المالية المحلية والأسواق المالية الاجنبية، إن تتم عمليات  -

تمويل قطاع الأعمال والقطاع الحكومي على نطاق دولي وذلك استجابة إلى انطلاقة الاستثمار نحو 
  .الخارج في مجال المحفظة المالية

الأسواق المالية الدولية فيما بين المتعاملين رغبة منهم في تحقيق  زيادة احتدام المنافسة في -
أقصى الأرباح، وكذلك فيما بين الشركات المالية رغبة منها في اجتذاب أكبر عدد ممكن من المتعاملين 

 .نحوها، وذلك في مجال الوساطة المالية وتقديم الخدمات المالية لهم
تداولة في تلك الأسواق والخدمات المالية التي تقدمها، إذ التجانس النسبي للأصول المالية الم -

 .تحقق رغبة المدخرين والمقترضين في كل زمان ومكان
التوسع في تشكيلة الأصول المالية، وفي تقديم الخدمات المالية، والعمل على تسريع المعاملات  -

لية ومخاطرها، وإيراداتها المالية وخفض كلفتها، مع إعطاء صورة واضحة ودقيقة عن العمليات الما
 .وكلفتها وذلك بتطوير الكشوفات المالية والتقارير الخاصة بذلك
  :ويمكن الاستدلال على درجة الاندماج من خلال ما يلي

زيادة حجم التدفقات الرأسمالية الدولية، خاصة بشكل أوراق مالية متنوعة عبر المحفظة * 
  . سنداتالمالية، وتحديد الاستثمار في الأسهم وال

  :وفيما يلي بعض المعطيات الإحصائية التي تعبر عن هذه الحقيقة
  :بلغت نسبة التدفقات المالية الدولية في الأسهم والسندات إلى إجمالي الناتج المحلي 1985في سنة 

 %   35.1الولايات المتحدة الأمريكية  -
 %   63في اليابان  -
  %. 367.5في انقلترا  -

  .في عقد السبعينيات على صعيد الاقتصاديات المتقدمة عامة%  10لنسبة لا تتجاوز بعد أن كانت هذه ا
  

                                                 
243 .108- 97، ص ص نفس المرجع السابق بد اللطيف العانيعماد محمد علي ع :   
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ونتيجة استمرار الزيادة في حجم التدفقات المالية الدولية عبر الأسهم والسندات سجلنا  1996في 
  :النسب التالية

  % 151.5في الولايات المتحدة الأمريكية  -
  %  82.8في اليابان  -
  %. 229.2في فرنسا  -

كما يمكننا أن نلتمس زيادة حجم التدفقات المالية الدولية من خلال حجم المعاملات اليومية في 
 سوق الصرف الأجنبي

فلقد ترتب على زيادة التنوع الدولي للمحفظة الاستثمارية : ارتباط مؤشرات أسعار الأسهم* 
ماثل في الاتجاه والانحراف، أي أنها اتجاه مؤشرات أسعار الأسهم في الأسواق المالية المتقدمة إلى الت

تسير بالاتجاه نفسه، وهذا يدل على زيادة درجة ارتباط تلك المؤشرات بعضها ببعضها الآخر، وعليه 
بين مؤشرات أسعار تلك الأسواق تزيد درجة الاندماج فيما  طنخلص إلى أنه كلما زاد معامل الارتبا

  .ة طردية بينها بين الأسواق المالية الدولية، أي هناك علاق
من أبرز المؤشرات المستخدمة في قياس درجة الاندماج هو تقارب أسعار الفائدة في تلك * 

الأسواق، فهذا التقارب يكون من خلال وجود ارتباط قوي وموجب بين أسعار الفائدة الدولية، وهو يدل 
ائدها متساوية ومرتبطة أي عو(على أن الأدوات المالية المستخدمة في هذه لأسواق متجانسة نسبيا 

  ).بعضها مع البعض الآخر
 

 نتائج عملية اندماج الأسواق المالية الدولية المتقدمة والأسواق الناشئة -3

  اندماج الأسواق المتقدمة  3-1
ترتب على اندماج الأسواق المالية الدولية زيادة حركة التدفقات المالية الدولية، وهذا طبعا بسبب 

المالي، فامتازت هذه التدفقات بضخامة حجمها وسرعة انتقالها، إذ لم يشهد تطبيق سياسة التحرير 
 .الاقتصاد العالمي مثيلا لها من قبل

وفيما يلي جدول يوضح حجم هذه التدفقات، ولقد تم أخذ صافي الموارد المالية المتدفقة فيما بين  
  .الاقتصاديات الرأسمالية بوصفه مؤشرا على حجم تلك التدفقات
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  1997-1991صافي تحولات الموارد المالية للاقتصاديات المتقدمة في المدة ): 08(الجدول رقم 

97 96 95 94 93 92 91     

188 160.1 160.8 127.9 104.3 53.3 51 

الم . الو
 الأ

صافي تدفق 
 رأس المال

1.7- 9.4 8.4 18.8 18 15.7 26.8 

المملكة 
 المتحدة

26.3- 13 0.6- 8.1- 30.2- 27.4 18.9-  ألمانيا

89- 34.7- 55.7- 108 106.7- 113.8- 86.6-  اليابان

309.3 274.9 137.4 79.1 35.3- 23 11.8 

الولايات 
 المتحدة

استثمارات في 
المحفظة المالية

23.4- 22.5- 2.8- 89.9 89.4- 25.2- 40.8-
المملكة 
 المتحدة

0.9- 52.2 37 30.9-  ألمانيا 24.3 31.9 119.7

29 43.5 36.1- 26.7-  اليابان 45.2 -27.4 -70.7

31.9- 74.6- 36.3 76.1 150.8 99.6 36.4 

الولايات 
 المتحدة

رأس المال 
 قصير الأجل

39.1 29.9 29 60.6- 119.6 34.6 60.2 

المملكة 
 المتحدة

39.3 20.8- 10.3 71 100.2-  ألمانيا 16.2 27.6

126.9- 67.9 5.7 41.7- 18.2- 57.9- 81.5-  اليابان

  .233نفس المصدر السابق ص : المصدر
  . الإشارة السالبة تشير إلى تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج) -(

  :من خلال هذا الجدول نقدم الملاحظات التالية
تعد الولايات المتحدة الأمريكية أكبر مستقبل للموارد المالية الدولية، على عكس الاقتصاد الياباني 

ي يعدان من أكبر الدول التي تتدفق منها الموارد المالية نحو الخارج، أما المملكة المتحدة كانت في الفترة والألمان
 .1997مستقبلة للموارد المالية ثم تحولت إلى مرسلة للموارد المالية في عام  1996- 1991الممتدة بين 

ة الأكبر خاصة المتجهة لقد شكلت التدفقات المالية على شكل استثمارات في المحفظة النسب  -
 نحو الولايات المتحدة الأمريكية بفضل الثقة العالية التي تتمتع بها الأوراق المالية الأمريكية

كما تضمنت هذه التدفقات نسبة كبيرة من التدفقات القصيرة الأجل، والتي تمتاز بمرونة عالية  -
 .في انتقالها من وإلى الاقتصاد الناجمة عن قصر مدة آجالها

ما استحوذت الاقتصاديات النامية ذات الأسواق الناشئة على حصة جيدة من التدفقات المالية ك -
 . سوف نفصل في هذه الفكرة في النقطة الموالية -الدولية

مرونة حركة رأس المال الدولي، ذلك لأن حركات رؤوس : كما ترتب على عملية الاندماج أيضا - 
تيجة ارتباطها بتغييرات اقتصادية دولية رئيسية خاصة تغيرات الأموال الدولية تخضع لتغيرات مستمرة ن

أسعار الفائدة الدولية، تقلبات سعر الصرف خاصة أسعار صرف العملات الدولية الرئيسية، وهذا يعني أن 
 .أي تغير في هذين المتغيرين يتسبب في تغير اتجاه حركة رؤوس الأموال الدولية
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العالمية على تمويل الاقتصاديات  تقدرة الاقتصاديا كما نتج عن عملية الاندماج، زيادة -
الرأسمالية المتقدمة، وذلك بفعل ما تملكه من أدوات وآليات في توجيه الأموال والسيطرة عليها فساهم 

 ذلك في تدعيم نموها الاقتصادي 
  
  نتائج الاندماج على الدول الناشئة 3-2

حيث ساهم ذلك في زيادة  جها بالأسواق الناضجة،الناشئة من اندما الآسيويةلقد استفادت الأسواق 
فسرعان ما كان الحجم الكبير لهذه التدفقات وطبيعتها بالإضافة  التدفقات المالية نحوها ولكن هذا كان مؤقتا،

  .إلى عدم توفر البيئة الملائمة القادرة على استيعابها سببا في ظهور أزمة مالية مست أسواقها المالية 
حيث  تدفق كميات كبيرة  لرؤوس الأموال، عشرينات من القرن اليالتسعين حيث عرفت فترة

لتدفق اولقد كان لهذا ، 1996ةمليون دولار سن 62,4إلى  1991مليون دولار سنة  26,8ارتفعت من 
عدة انعكاسات في مجمل متغيرات اقتصاديات تلك  الكبير لرؤوس الأموال المتجهة إلى هذه الأسواق

  .)1(: في حدوث تلك الأزمة وفيما يلي هذه الانعكاسات ساهمت الأسواق، 
ترتب على زيادة تلك التدفقات للاستثمار في أسواق الأوراق المالية الناشئة زيادة في الطلب  -

 - الناشئة –الأمر الذي أدى إلى ارتفاع قيمة العملة المحلية لتلك الأسواق  الأجنبي على العملة المحلية،
سنة %  5,4الذي انخفض من – الآسيويةض معدل التضخم في الاقتصادات دوليا خاصة مع انخفا

  .1996سنة %  3,6إلى  1994
لتلك  يةإن ارتفاع القيمة الحقيقية للعملة المحلية يؤدي إلى انخفاض الميزة التنافسية الدول - 

الأسواق المالية  كما ساهم في انخفاض تلك الميزة أيضا ارتفاع قيمة الدولار في –الناشئة – الاقتصاديات
هذا كله أدى إلى انخفاض الصادرات في  (*)بالدولار  الاقتصادياتوذلك بسبب ربط عملات هذه  الدولية،

تعتمد في مواجهة هذا العجز على القروض الدولية  توكان ومنه عجز ميزان العمليات الجارية، هذه الدول،
  .لهذه الدول في الارتفاع  فأخذ حجم الالتزامات الخارجية ،1996قصيرة الأجل خاصة 

بل النوع أيضا إذ شكلت التدفقات المالية في  بلم يكن الكم الهائل لتدفق رؤوس الأموال هو السب
التي كان الهدف منها هو المضاربة  الجزء الأكبر،–الاستثمار بالمحفظة  –شكل استثمار غير مباشرة 

ثمارات الهروب عند أول صدمة كما جاء ومن شأن هذا النوع من الاست وليس بغرض إضافة الثروة،
  .في رصد الأزمة الحالية 

  
  
  

                                                 
  . 324- 322ص ص ، نفس المرجع السابقعماد محمد علي عبد اللطيف العاني  )1(

بالدولار ،عملية الدخول إلى نظام العملات الدولي ،و هو يعني حيازة المقيمين  تالاقتصاديايقصد بربط عملات هذه   (*) أفراد أو –
–شركات  رة من أصولهم مقومة بالعملة الأجنبية لأجزاء كبي  – ائع بالنقد الأجنبي أو عملة أجنبية دسواء في شكل و  و تكون هذه –
Dollarizationالعملة في أغلب الأحوال هي الدولار الأمريكي ،لذلك شاعت تسمية هذه الظاهرة بالدولرة  ،و فيها يتم إحلال العملة  

الأصول المحلية و لمحليةصول الأجنبية محل العملة الأاو الأجنبية  
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التدفق للاستثمار بالمحفظة محاط بعدة مشكلات سواء في حالة خروج  من ويمكن القول بأن هذا النوع
أي هي قصيرة الأجل وبهدف  –إما لأن التدفقات مؤقتة هي نوع من الأموال الساخنة  رؤوس الأموال،

هي  وانخفاض في ثمن سلعة التصدير الأساسية، بب صدمة سلبية مثل حدوث مشاكل سياسية،أو بس المضاربة،
 من خلال بيع حيازاته من الأوراق المحلية، هكلها عوامل تؤدي بالمستثمر الأجنبي إلى الإسراع بإخراج أموال

ملة أجنبية ،فتحدث وهو ما يؤدي إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية بسبب زيادة عرضها ويشتري بعائدها ع
  .ضغوط على سعر العملة المحلية كما يحدث العكس في حالة زيادة تدفقات رؤوس الأموال للاستثمار بالمحفظة

بين سوق العملات وسوق الأوراق المالية  الارتباطإلى  زوحتى نتمكن من فهم الأزمة نشير بإيجا - 
وتشجيعها على التدفق  رؤوس الأموال الأجنبية، لقد فرض التحرير المالي فتح أسواق المال المحلية أمام:

لهذا تطلب الأمر عمل بعض الترتيبات الخاصة بقابلية العملة للتحويل  إلى الداخل للتعامل في هذه الأسواق،
فهذا الإجراء يعتبر بالنسبة لغير المقيم ضمان لخروج رؤوس الأموال في أي وقت يشاء،  لغير المقيمين،

ذلك أن  وسوق الأوراق المالية،–سوق الصرف –ية الارتباط بين سوق العملات وهي في ذات الوقت آل
تتوقف بشكل كبير على سعر الصرف وحركته  –المستثمر الأجنبي –العائد على الاستثمار لغير المقيمين 

فإذا ظهر عجز كبير في ميزان المدفوعات أو تفاقم في –وهو ما يطلق عليه مخاطر سعر الصرف  –
فإن ذلك قد  لي بشكل غير متوقع بحيث يبدو معه أن تخفيض سعر صرف العملة آت لا محالة،العجز الحا

وذلك بهدف الخروج برؤوس الأموال إلى –الأسهم –بيع الأصول المالية  ةيفجر أزمة تتخذ شكل موج
وراق في أسعار الأسهم والأ)والذي يتوقف على حجم المبيعات (وهو ما يؤدي إلى الانخفاض الحاد الخارج،

كما يمثل ضغوطا على سوق الصرف الأجنبي من أجل تحويل رؤوس الأموال  المالية الأخرى من ناحية،
  .)1(اخرى إلى العملة الأجنبية حتى تتحقق عملية الخروج من ناحية

نستخلص من كل ما سبق أن ظاهرة التحرير المالي إستراتيجية بدأت في تطبيقها الأسواق المالية 
بإلغاء القيود المفروضة على حركة رؤوس الأموال، فظهر نتيجة هذا التحرير تقارب بين المتقدمة، وهذا 

الأسواق المالية المتقدمة، الأمر الذي دفعها للاندماج، ويقصد به عملية إدراج أسهم شركات أجنبية ضمن 
يكن وليد سوق مالية محلية، وإدراج أسهم شركات محلية ضمن أسواق مالية أجنبية، هذا الاندماج لم 

الصدفة، بل كان نتيجة تضافر عدة عوامل، كتطور سوق العملة الدولية، التطور التكنولوجي، ثورة 
المعلومات، ظهور الابتكارات المالية، ولقد ترتب نتيجة هذا الاندماج تسجيل زيادة كبيرة في حركة 

لكن التحرير والاندماج لم ينحصر التدفقات المالية الدولية، فساهم ذلك في زيادة نشاط الأسواق المتقدمة، 
في الأسواق المتقدمة بل امتد إلى الأسواق المالية الناشئة، التي قامت بدورها بإجراءات للتحرر وسارت 
نحو الاندماج فيما بينها، وبين الأسواق المالية المتقدمة، ورغم تحقيقها لبعض الايجابيات نتيجة التحرير 

  .ثمن غاليا تمثل هذا الأخير في نشوب أعنف الأزمات المالية بها وهذا الاندماج إلا أنها دفعت ال
  
  
  
  

                                                 
  230 ص ،1999،سبق ذكرهمرجع ، على أعمال البنوك انعكاساتهاو التطورات العالمية، طارق عبد العال حماد )1(
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  ملامح اقتصاديات جنوب شرق آسيا:الثالث حثالمب
  

يعد النمو الاقتصادي الكبير في دول جنوب شرق آسيا كأحد أهم تجارب النمو والبناء في عالم 
ر لدول غرب أوروبا، وبعد انطلاق ما بعد الحرب العالمية الثانية بعد اكتمال تجربة البناء والتعمي

الاقتصاد الياباني وتجربة النمو الذي حققته مجموعة البلدان التي كانت اشتراكية، حيث أصبحت محط 
اهتمام الكثير من الباحثين الذين أطلقوا عليها العديد من المصطلحات بين مصطلح النمور الآسيوية 

أطلق عليها مصطلح العالم الرابع كما حضيت هذه ومصطلح الدول الحديثة التصنيع، والبعض الآخر 
التجربة باهتمام خبراء صندوق النقد الدولي والبنك الدولي ويتحدثون عليها كنماذج يتعين الاقتداء بها، 

 :لهذا وقصد التعرف أكثر على ملامح هذه الاقتصاديات قمنا بتقسيم هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب وهي
 أسيا وعوامل نجاحها؛التعريف بدول جنوب شرقي  -
 دور القطاع المالي في تحقيق النمو في دول جنوب شرقي آسيا؛ -
 .مؤشرات نمو اقتصاديات دول جنوب شرقي آسيا وانجازاتها  -
  

  التعريف بدول جنوب شرق آسيا وعوامل نجاحها: المطلب الأول
الدول، فقد نظرا للانجازات التي حققتها دول جنوب شرق آسيا جعلتها متميزة عن غيرها من 

تظافرت عدة عوامل مكنتها من تحقيق تلك النجاحات في تلك الفترات التي ازدهرت فيها، سنقوم من 
 .خلال هذا المطلب بتقديم تعريف لها والعوامل التي كانت وراء نجاحاتها

  
  :التعريف بدول جنوب شرق آسيا -1

كوريا، هونج كونج، : وهي(نقصد بدول جنوب شرق آسيا ما يعرف بالنمور الأربعة التقليدية 
إذ على  244،)، والفلبيندماليزيا، اندونيسيا، وتايلان: وهي(والنمور الأربعة الحديثة ) سنغافورة، وتايوان

مدى ما يقرب من ربع قرن من الزمان استطاعت دول جنوب شرق آسيا أن تقفز من قائمة أفقر دول 
ية التحديث والنمو التي بدأت منذ عقد العالم لتصل إلى مصاف الدول الصناعية، حيث كان لعمل

السبعينيات أثرها في إحداث أسرع زيادة في دخل أكبر عدد من السكان في هذه الدول، فاستحقت هذه 
التجربة التنموية الفريدة الغنية أن تكون محط أنظار العالم، ومحور اهتمام الاقتصاديين في العالمين 

  245. ف عن جدارة بالمعجزة الأسيويةالنامي والمتقدم على حد سواء، وأن توص
  
  
  

                                                 
244 ، منشورات 1998، سبتمبر في جنوب شرق آسيا، ندوة الأزمات الاقتصادية الراهنة في العالم ةالأزمة الاقتصاديرمزي زكي،  

.35ان، الأردن، ص مؤسسة عبد الحميد شوم  
245 البحوث الإستراتيجية، مركز الإمارات و ، سلسلة دراساتالأزمة المالية والنقدية في دول جنوب شرق آسياشذى جمال خطيب،  

. 9، ص 2001، 1، طبعة 51للدراسات والبحوث الاستراتيجي، العدد   
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فقد تمكنت تلك الدول من تحقيق النمو بسرعة تزيد على ضعف باقي منطقة شرق آسيا، وعلى 
ثلاثة أمثال سرعة النمو في دول أمريكا اللاتينية، وعلى خمسة أمثال سرعة النمو في جنوب الصحراء 

ي في كوريا عشر مرات وخمسة مرات في بإفريقيا وخلال تلك الفترة تتضاعف متوسط الدخل الفرد
  246. تايلاند وأربع أمثال في ماليزيا

ومن المعلوم أن تجارب النمو الاقتصادي في هذه الدول وما حققته من إنجازات باهرة في 
والخبراء في سائر  نغضون آجال متوسطة، كان مثار إعجاب وانبهار من قبل كثير من الاقتصاديي

ن خبراء صندوق النقد الدولي والبنك الدولي يتحدثون عنها كنماذج يتعين بلاد العالم الثالث، وكا
بها، وكم من دراسات عديدة دبجتها أقلام خبراء هاتين المنظمتين العالميتين، كان يغلب عليها   ءالاحتذا

  مثال ذلك دراسة البنك الدولي عن المعجزة الأسيوية (طابع الدعاية الصارخة لترويج هذه التجارب 
the Asian miracle ( 1994التي صدرت عام   

فقد برزت هذه التجربة كأحد أهم تجارب النمو والبناء في عالم ما بعد الحرب العالمية الثانية بعد 
اكتمال تجربة البناء والتعمير لدول غرب أوربا، وبعد انطلاق الاقتصاد الياباني وتجربة النمو الذي 

، وكان الانجاز الهائل الذي حققته مجموعة دول جنوب "تراكيةاش"حققته مجموعة البلدان التي كانت 
، مبررا كافيا لأن يجعل عدد من الكتاب والباحثين يميزون مجموعة هذه )بخلاف اليابان(شرق آسيا 

الدول "الدول عن البلاد النامية وعن دول العالم الثالث، حيث أطلق عليها بعض الكتاب مصطلح 
، ومهما يكن من أمر، فقد ارتبط "العالم الرابع"خر أطلق عليها مصطلح ، والبعض الآ"المصنعة حديثا

النمور الأربعة "اندفاع دول المعجزات الأسيوية نحو معارج النمو بالصعود الذي بدأته أولا مجموعة 
حيث يبلغ عدد سكان كوريا (، ورغم تباين هذه المجموعة من الدول من حيث عدد السكان "التقليدية

 6مليون نسمة، وهونج كونج  2.8مليون نسمة، وسنغافورة  25مليون نسمة، تايوان  44الجنوبية 
وتباينها من حيث المساحة الجغرافية، وحجم السوق، ومن حيث مدى وفرة أو ندرة المواد ) مليون نسمة

لدول الاقتصادية والبشرية، إلا أن ما يجمع بينها ويبرر معالجتها كمجموعة واحدة، أمور كثيرة، فهذه ا
، كما أن )في العقد الخامس من القرن العشرين(قد بدأت جهودها الإنمائية في وقت واحد تقريبا 

السياسات الاقتصادية الكلية التي طبقتها كانت متشابهة، وأن الانجازات الباهرة التي حققتها في مجالات 
عن القرب الجغرافي بينها، الادخار والاستثمار والتصنيع والتحديث والتصدير كانت متقاربة، ناهيكم 

   247.مما شكل لها منطقة جيوبوليتيكية متجانسة تقريبا
  
  
  
  

                                                 
246 شباب الجامعة،  ة، مؤسسفترة التحول في اقتصاد السوقالسياسة المالية وأسواق الأوراق المالية، خلال عاطف وليم أندراوس،  

. 7، ص 2006مصر،   
247 ، دار الهدى للثقافة والنشر، الطبعة الأولى، قصة صعود وهبوط دول المعجزات الآسيوية-المحنة الآسيويةرمزي زكي،  -   

. 22-21، ص ص 2000سوريا،  
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  عوامل نجاحها  -2
تضافرت مجموعة مهمة من العوامل لإنجاح تجربة النمو الاقتصادي في دول النمور الأربعة، منها ما 

لإنجاح التجربة ومنها ما هو  هو متعلق بالداخل، أي بالبيئة المحلية التي جرى فيها تهيئة المسرح الداخلي
  .متعلق بالخارج، أي بالبيئة الدولية المناسبة التي أعطت زخما مهما لإندفاعة هذه النمور على مدارج النمو

  :عوامل النجاح محليا 2-1
يرجع بعض هذه العوامل إلى ظروف الوفرة والندرة النسبية للموارد البشرية والطبيعية وبعضها 

  248:الاقتصادية العمدية التي طبقتها الحكومات في الدول وفيما يلي تفصيل فيهايرجع إلى السياسات 
  :ظروف الوفرة والندرة النسبية للموارد الطبيعية والبشرية  -أ

 العمل الرخيصفيما يتعلق بهذا النوع من العوامل يأتي في الصدارة تلك الوفرة النسبية في عنصر 
ئية في الخمسينيات، كانت كلها تعاني بهذا القدر أو ذاك من البطالة، فحينما بدأت هذه الدول تجربتها الإنما

حيث كانت أسواق العمل تعج بأعداد هائلة من القادرين على العمل، والراغبين فيه والباحثين عنه عند سعر 
خيم الأجر السائد ومع ذلك لا يجدون فرصا للعمل، ومما فاقم معدلات البطالة حالة الركود الاقتصادي الذي 

على هذه الدول آن ذاك وارتفاع معدل نموها السكاني، وقد كانت حكومات هذه الدول على وعي تام بأهمية 
هذه الوفرة لنسبية التي تملكها في عنصر العمل، فلجأت إلى استثمار هذه الميزة النسبية والإفادة منها في 

ولدعم هذه ) عة المنسوجات والملابسمثل صنا(الصناعات التصديرية كثيفة العمالة وذات الأجر الرخيص 
  :الميزة واستثمارها لأطول فترة ممكنة حرصت الحكومات على مراعاة ما يلي

  .توفير الغذاء الضروري بأسعار رخيصة باعتباره محددا رئيسيا لمعدل الأجر -
طوى حرمان العمال من تنظيماتهم النقابية والسياسية، التي تدافع عن مصالحهم، الأمر الذي ان -

 .على إجحاف كبير وغياب للديمقراطية
تطبيق سياسات مالية ونقدية صارمة لتحاشي الوقوع  في التضخم وذلك حتى يمكن المحافظة   -

  .على معدل الأجر الحقيقي ثابتا بقدر الإمكان
عدم وجود قوانين للحد الأدنى للأجور وعدم وجود مشروعات كافية للضمان الاجتماعي،  -

ي مراعاة ساعات العمل التي كان القانون يحددها بثمانية ساعات، لكن أصحاب الأعمال وعدم التشدد ف
كانوا يجبرون العمال على العمل ساعات أطول دون جزاء معقول، كما أهدرت العطل القانونية للعمال، 
وكل ذلك يشير إلى أن عنصر العمل في هذه الدول قد تعرض لاستغلال شديد وبالذات في المراحل 

  ).في الخمسينيات والستينيات(ولى من النمو الأ
كان من نتيجة هذه السياسات والممارسات أن أصبح متوسط الأجر في مستوى منخفض جدا مقارنة 

  .بباقي دول العالم، وهو أمر كان يجعل متوسط التكلفة للمنتجات الصناعية التحويلية كثيفة العمالة منخفض للغاية
  
  
  

                                                 
248 .28-22، ص صنفس المرجع السابق ت الآسيويةقصة صعود وهبوط دول المعجزا- المحنة الآسيويةرمزي زكي،  :   
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نغافورة فقد وجد أنه عند تساوي الإنتاجية، فإن متوسط الأجر الشهري فعلى سبيل المثال حالة س
دولارا وهو ما كان يعادل  342حوالي  1985العامل الصناعي في سنغافورة في عام  هالذي يتقاضا

من أجر زميله في اليابان % 23من أجر زميله في الولايات المتحدة الأمريكية وهولندا وحوالي % 17
  .- اهأنظر الجدول أدن–

وساعد على إبقاء معدل الأجر منخفضا في هذه الدول ذلك التزايد الذي كانت تنمو به قوة العمل 
بسبب ارتفاع معدل النمو السكاني، وضعف الحركة النقابية بسبب انعدام %) 4حوالي (سنويا 

  .الديمقراطية

أجر العامل  مقارنة بين متوسط أجر العامل الصناعي في سنغافورة ومتوسط): 09(جدول رقم 
  :1985الصناعي في بعض البلدان الرأسمالية عام 

نسبة متوسط أجر العامل في سنغافورة إلى   الأجر الشهري للعامل بالدولار  الدولة
  متوسط الأجر في الدول الصناعية في الجدول

  %17.2 1984  الأمريكية.الم.الو
  %33.0 1039 فرنسا
  %17.0 2001  هولندا

  %24.9 2369  ألمانيا الغربية
  %29.2 1168  بريطانيا

  %23.4 1458  اليابان
  %100 342  سنغافورة

رمزي زكي، المحنة الآسيوية، قصة صعود وهبوط دول المعجزات الآسيوية، مرجع سبق : المصدر
  .24، ص 2000ذكره،

وفيما عدا وفرة عنصر العمل الرخيص، فإن هذه الدول كانت تتسم بندرة واضحة في مواردها 
ية، حيث لم تتوافر فيها مواد خام أو مواد للطاقة يعتد بها، كما أن القطاع الزراعي كان هزيلا في الطبيع

كل من هونج كونج وسنغافورة، وكان اعتمادها على الخارج يكاد يكون كاملا في تدبير المواد الغذائية 
م الاعتماد على إستراتيجية والمواد الخام الزراعية،وفي ضوء هذه الندرة الشديدة في الموارد الطبيعية ث

إنمائية محددة فحواها، الاعتماد على مجموعة معينة من الصناعات التصديرية التي تقوم على استيراد 
المواد الخام من الخارج وتصنيعها في الداخل معتمدة في ذلك على الوفرة النسبية لعنصر العمل الرخيص، 

في الخمسينيات (ري خلال المراحل الأولى من النمو وقد أدى ذلك إلى ظهور العجز في الميزان التجا
لكن حكومات هذه الدول كانت على وعي تام بخطورة ترك هذا العجز لكي ينمو عاما بعد ) والستينيات

  الآخر، نظرا لما كان سيسببه من حصار وتهديد للتجربة برمتها، ولهذا وضعت الحكومات نصب أعينها، 
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أن تصل  - ى لا تحاصرها أزمات النقد الأجنبي والديون الخارجيةوحت–أن نجاح التجربة سيتطلب 
إلى مرحلة تسبق فيها معدلات نمو الصادرات معدلات نمو الواردات، وهي المرحلة التي وصلت إليها 
جميع هذه الدول في العقد السابع من القرن العشرين، حينما اندفعت جحافل صادراتها من منتجات الصناعة 

مختلف أسواق العالم، وخاصة بعد تحول كوريا الجنوبية وتايوان من التركيز على صناعة  التحويلية تغزو
بدائل الواردات، إلى التركيز على صناعات التصدير أما في حالة هونج كونج وسنغافورة فإنهما قد بدأتا 

المحلية صغيرة  إستراتيجية التصنيع فيهما بالتركيز على صناعات التصدير في البداية، حيث لم تكن سوقها
الحجم سكانيا وجغرافيا تسمح بإقامة أي نوع من التصنيع بسبب عدم إمكان الاستفادة من وفورات الحجم 
الكبير، ومهما يكن من أمر فقد وفر انخفاض كلفة عنصر العمل ميزة نسبية لايستهان بها للصناعات 

ل النساء اللائي كن يعملن بأجور أقل من التصديرية في دعم مواقع المنافسة العالمية لمنتجاتها وخاصة عم
  .أجور الرجال، كما شابت التجربة أيضا عمالة الأطفال ذات الأجر التافه

حقا إنه في المراحل الأولى من النمو، وبسبب حالة التخلف والركود والفقر التي سيطرت على 
ن يغلب على القوى العاملة هذه الدول، كان عنصر العمل فيها غير مؤهل تأهيلا فنيا يعتد به، حيث كا

سيطرة عنصر العمل العادي والبسيط، ومع ذلك ركزت الصناعات التحويلية التي تم اختيارها آنذاك 
على كيفية استثمار هذه العمالة غير الماهرة ذات الأجر الرخيص فبعد تدريب بسيط أمكن استخدام هذا 

% 82.15كان  1974ا أن نعلم أنه في عام النوع من العمالة بتوسيع كبير، يكفي في هذا الخصوص هن
من % 37التي تستوعب (من إجمالي العمالة في هونج كونج التي تعمل في قطاع الصناعة التحويلية 

وهذا يؤكد على حقيقة مهمة، وهي . كانوا من العمالة البسيطة غير الماهرة) السكان الناشطين اقتصاديا
في المراحل  هلكنه متوافر نسبيا فإنه من الممكن استخدامأنه حتى ولو كان عنصر العمل غير ماهر، و

الأولى من النمو في عدة مجالات مهمة، سواء كان ذلك في الصناعات التحويلية كثيفة العمالة أو في 
  .بناء مشروعات البنية التحتية

  
  :السياسات الاقتصادية الكلية المتبعة في هذه الدول -ب
تصادية الكلية التي انتقتها حكومات هذه الدول بوعي تام وكانت أما فيما يتعلق بالسياسات الاق 

ذات تأثير ايجابي في خلق البيئة الاقتصادية المحلية المناسبة التي عضدت من قوى النمو والتقدم، فهي 
تعكس الدور البالغ الأهمية الذي لعبه جهاز الدولة في إنجاح تجربة النمور الأربعة بالرغم من أن 

م لهذه التجربة كان هو الليبرالية الاقتصادية وحرية السوق، ومع أن حجم ومدى الدور الذي الإطار العا
لعبته الدولة في هذه التجربة قد تباين، بهذا القدر أو ذاك فيما بينهما، إلا أنه بشكل عام يمكن رصد أهم 

  :الأدوار التي لعبتها الدولة في كل هذه الدول كما يلي
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ر الذي قامت به الدولة في مجال بناء شبكة البنية التحتية على درجة عالية من هناك أولا الدو -
التقدم والكفاءة، فوفرت بذلك الكثير من الخدمات الأساسية المطلوبة لنماء الصناعات المحلية والنشاط 

ل، التصديري، وقد تجلى ذلك في إقامة شبكة الطرق والجسور، ومحطات المياه والكهرباء، وأجهزة النق
وفي الاهتمام الزائد ببناء الموانئ والمطارات، واستخدام أفضل المعدات والأجهزة ووسائل الاتصالات 
الحديثة مع العالم الخارجي لتحقيق السيولة والسرعة في معاملات التجارة الخارجية، وقد أغرقت 

  .الحكومات في هذه المجالات مقادير ضخمة من الاستثمارات العامة
لمكثف الذي أولته الدولة للاستثمار في البشر، وهو ما تجلى في زيادة نسبة مخصصات الاهتمام ا - 

  .الإنفاق العام على التعليم والصحة والإسكان والاهتمام بسياسة التعليم والبحث العلمي والتكنولوجي
ضخم الدور المحوري والمهم الذي لعبته حزمة السياسات المالية والمختارة بدقة لإبعاد شبح الت -

  .عن هذه الدول
العناية الخاصة التي أولتها الدولة لقطاع الصادرات نظرا لمكانته الارتكازية في تجارب هذه  -

الدول، وهو ما انعكس في السياسات المختلفة التي طبقتها الحكومات تجاه النشاط التصديري، فقد 
عفاء المواد الوسيطة حرصت على استقرار أسعار الصرف ضمن إطار معقول من المرونة، وعلى إ

والسلع الإنتاجية المستوردة اللازمة للصناعات التصديرية من الرسوم الجمركية، ووفرت التسهيلات 
المصرفية لتشجيع الصادرات، وقامت بتكوين مجالس تنمية الصادرات للترويج للمنتجات المصنعة في 

  .الخ...ت الممنوحة لها الأسواق الخارجية، وإعطاء عناية خاصة للمناطق الحرة والتسهيلا
وهو أمر ميز هذه التجربة عن (حرصت الدولة لتجنب الوقوع في فخ المديونية الخارجية  -

  ).1997سائر تجار البلدان النامية قبل وقوع أزمة 
إتباع الدولة سياسة مهمة أخرى تتعلق بالنقطة السابقة، ذلك أنه حتى تتجنب الدولة مخاطر - و

ية وتحاشي مخاطر التخفيض الاضطراري للقيمة الخارجية لعملاتها، فقد التعرض للضغوط الخارج
ذهب والعملات الأجنبية الحرة (حرصت حكومات هذه الدول على تكوين قدر كبير من الاحتياطات الدولية 

، وكانت تلك سياسة )وحقوق السحب الخاص، وإمكانات السحب غير المشروطة من صندوق النقد الدولي
ذه الدول استقرارا في أسعار صرف عملاتها وقللت من حاجتها للاقتراض الخارجي قصير ذكية، وفرت له

  .الأجل ذي التكلفة المرتفعة، وعملت على تقوية وتدعيم السمعة الدولية لها في أسواق النقد الدولية
عمدت الحكومات في هذه الدول على انتهاج سياسة واعية لتشجيع جذب الاستثمارات الأجنبية  -

  .مباشرة إليها وتهيئة المناخ المناسب لها كي تحقق معدلات مرتفعة للربح تغريها على المجيءال
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  :الظروف العالمية المواتية: 2-2
لا يمكن الارتكان فقط على العوامل المحلية السابقة لتفسير النجاح الباهر الذي حققته هذه الدول، 

العالمية المواتية التي لعبت دورا لا يقل أهمية عن الدور فبالإضافة إلى هذه العوامل كانت هناك البيئة 
   249: الذي لعبته العوامل الداخلية ويمكن التمييز بين ثلاثة عناصر مهمة

الاتحاد السوفيتي السابق والولايات المتحدة (الدور الذي لعبته الحرب الباردة آنذاك بين العملاقتين  - 
دولي حاد، ذلك أنه نظرا للموقع الجيوبولتيكي شديد الأهمية لهذه  وما تمخض عن ذلك من استقطاب) الأمريكية

النمور الأربعة، حيث أنها جغرافيا تحاصر الصين الشعبية وعدد من الدول التي كانت اشتراكية من الجنوب، 
وفي ضوء تبعية أنظمة الحكم لهذه النمور لغرب الرأسمالي آنذاك، فقد تلقت هذه النمور مقادير ضخمة من 

، )وبالذات الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا(مساعدات المالية والفنية من قبل البلدان الصناعية الرأسمالية ال
وهو أمر كانت له أهمية خاصة في تعضيد موارد هذه . وكثير من هذه المساعدات أخذ شكل الهبات التي لا ترد

ا من هذه الدول كانت فيه مواقع عسكرية أمامية الدول وبالذات في المراحل الأولى من النمو، كما أن بعض
للغرب الرأسمالي، مما خفف من عبئ الإنفاق العسكري ومصاريف الدفاع عن كامل أنظمة الحكم في هذه 
البلدان، وبشكل عام حرص المعسكر الغربي على مساعدة هذه الدول بسخاء وتسريع لنموها الاقتصادي 

  .وذج الاشتراكي المجاور لها، كجزء من الحرب الباردة آنذاكوتحديثها كنموذج رأسمالي بديل للنم
بشكل حسن، حيث وفر ) وحتى بداية السبعينيات(هناك أيضا نظام النقد الدولي الذي كان يعمل آنذاك  - 

هذا النظام للنمور الأربعة الإطار الملائم لنمو علاقاتها الاقتصادية الدولية على أسس راسخة يقينية، فاستطاعت 
تدخل في صفقات تصدير واستيراد طويلة الأجل وهي مطمئنة لعدم وجود تقلبات فجائية وحادة في أسعار أن 

  .كما أن هذا النظام وفر لها موارد السيولة عند الحاجة بأسعار فائدة معقولة). كما هو حادث الآن(الصرف 
النظام العشري  استفادة كبيرة من التخفيضات الجمركية في ضوء ةاستفادة النمور الأربع - 

للتفضيلات الجمركية الذي أقرته اتفاقية الجات في أوائل السبعينيات، والحقيقة أنه ليس من قبيل المصادفة 
أن يكون النجاح الذي حققته هذه الدول في مجال التصنيع الموجه للتصدير معاصرا لتلك الحركة الواسعة 

لتجارة العالمية في عقدي الستينات والسبعينات، من التخفيضات الجمركية التي أدت إلى نمو كبير في ا
فلولا إمكانات التصدير غير المعاق إلى البلدان الرأسمالية الصناعية ما كان من الممكن لتجربة النمور 
الأربعة أن تشهد هذا النجاح الذي حققته، وفي حالة هونج كونج وسنغافورة تحديدا لم يكن من الممكن، 

داخلي أن يقوم التصنيع فيهما على أساس التوجه للداخل، ومن هنا كان في ظل ضيق حجم السوق ال
التصدير أحد الشروط الجوهرية التي كان يجب توفرها لإنجاح تجربة التصنيع فيهما، ومن هنا أيضا كان 
إلغاء أشكال التمييز والقيود التعريفية التي تطبقها البلدان الصناعية الرأسمالية ضد الصادرات المصنعة 

شبه المصنعة أمرا حيويا لنجاح التصنيع الموجه للتصدير، وذلك أمر غالبا ما يتناساه أصحاب الفكر و
  .الليبرالي النيو كلاسيكي في دعوتهم للترويج لإستراتيجية التوجه للخارج
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  دور القطاع المالي في تحقيق النمو في دول شرق آسيا: المطلب الثاني
  

مرتفعة في تحقيق التنمية في هذه الدول بشكل كبير، وقد لعب  ساهم تحقيق معدلات ادخار محلي
  .النظام المالي في تلك الدول دورا هاما في حشد الموارد المالية وتخصيصها بين الاستثمارات المختلفة

ولعل أهم ملامح القطاع المالي في دول شرق آسيا خلال فترات التنمية هو التدخل الحكومي، 
تدخل بين دول شرق آسيا، وكانت أقل درجات التدخل الحكومي كثافة في هونج وقد اختلفت مدى ذلك ال

كونج حيث اقتصر على وضع وتنفيذ اللوائح التنظيمية والإشرافية، في حين اتسع نطاق التدخل 
الحكومي ليصل إلى أقصى مدى له في كوريا وفي اندونيسيا في مراحل معينة من التنمية حيث قامت 

  .خصيص الائتمانالحكومة بإدارة وت
  .وبين نطاقي التدخل في هونج كونج وكوريا، اختلف مدى التدخل الحكومي في دول شرق آسيا الأخرى

   250: وقد أخذ التدخل الحكومي في دول شرق آسيا الصور الآتية
  :خلق المؤسسات المالية -1

 عملت حكومات دول شرق آسيا على تشجيع المدخرات الوطنية من خلال خلق المؤسسات
  : الوطنية، وأهمها ما يلي

  :أنظمة الادخار البريدي -
شكلت مؤسسات الادخار البريدي أهمية كبرى في كل من اليابان وتايوان وكوريا الجنوبية، 
وسنغافورة، ونجحت في جذب أموال صغار المدخرين، حيث اتسعت شبكة تلك الأنظمة لتغطي 

رفية والمالية، وهي بذلك أسهمت في حشد المدخرات المناطق الريفية التي لم تصل إليها الخدمات المص
من % 35الصغيرة غير المشغلة، وفد نجحت تلك المؤسسات في حشد موارد مالية ضخمة بلغت نحو 

، %20مجموع المدخرات الوطنية في اليابان خلال خمسينيات القرن العشرين، بينما بلغت ذات النسبة 
  .واليفي كل من تايوان وسنغافورة على الت% 12

العديد من ) كوريا، تايوان(وتشجيعا لتلك الأنظمة قدمت حكومات بعض الدول في شرق آسيا 
  .الحوافز الضريبية كإعفاء دخول المستمدة من تلك الأنظمة من الضرائب على الدخل

  :بنوك التنمية -
أو  أنشأت بعض حكومات دول شرق آسيا ما سمي ببنوك التنمية، والهدف من إنشاء تلك البنوك

المؤسسات هو توفير التمويل طويل الأجل لبعض الأنشطة كالزراعة والإسكان والمشروعات الصغيرة 
وقد فضلت الحكومات في تلك الدول وقتها خلق مؤسسات للائتمان طويل الأجل على تنشيط أسواق 

  :الأوراق المالية لأسباب الآتية
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حوافز لمراقبة أنشطة المقترضين، وتزداد ترى تلك الحكومات أن البنوك لديها قدرة مؤسسية و -
  .أهمية ذلك عندما لا توجد خدمات متطورة للتحليل المالي

يتيح إشراف تلك المؤسسات على المقترضين أن تقدر توقيت توسيع أو تحديد نطاق الائتمان، كما  - 
قة بالمخاطر العامة يمكنها من التمييز بين المواقف التي تنخفض فيها أرباح المشروعات نتيجة لعوامل متعل

والمشاكل الاقتصادية، وتلك التي تنخفض فيها الأرباح نتيجة لسوء إدارات تلك المشروعات وبدون تلك 
 .الرقابة قد تمتنع بنوك التنمية عن منح ائتمان طويل الأجل وتكتفي بمنح ائتمان قصير الأجل

لها العديد من المساعدات، إذ  ولم تكتف الحكومات في تلك الدول بإنشاء بنوك التنمية، بل قدمت
أنها شجعتها على إصدار سندات كما ساهمت في خلق أسواق لتلك السندات من خلال تشجيع الوحدات 
الحكومية والبنوك التجارية على شراء تلك السندات، ومن ناحية أخرى وفي إطار تشجيع بنك التنمية، 

من خلال تمكينها من الحصول على  حددت حكومات في دول شرق آسيا أي منافسة قد تتعرض لها
  .الائتمان بتكلفة منخفضة

وقد نجحت بنوك التنمية في بعض الأحول وفشلت في أحوال أخرى، فهي نجحت حينما تمت 
إدارتها على أسس تجارية ونجحت الحكومات في إبعادها عن أي تدخلات سياسية، وفشلت حينما 

ينة لأهداف سياسية أو استجابة لضغوط ذوي مورست عليها ضغوط مستمرة لكي تمول مشروعات مع
  .  النفوذ ون أدنى اعتبار للجدارة الائتمانية للمقترضين

  :تنظيم الأسواق المالية -2
استخدمت حكومات دول شرق آسيا اللوائح التنظيمية والتحويطية لرفع مدخرات الوطنية وذلك 

  :اختلفت فيما بين هذه الدول هي تلاعتبارا
دول كسنغافورة بأهمية تلك اللوائح ليس فقط بالنسبة لأسواق المال ولكن اعتراف بعض ال -

أيضا بالنسبة للتجارة الدولية، وقد انتفعت سنغافورة بشكل كبير من تطبيق تلك اللوائح، حيث تمثل 
، من الناتج المحلي الإجمالي، ويرجع كبر حجم القطاع المالي في %17الخدمات المالية فيها نحو 

 .شكل كبير إلى ثقة المجتمع الدولي المالي في اقتصاد سنغافورةسنغافورة ب
قامت دول أخرى بفرض تلك اللوائح كجزء من عملية التنمية، إذ أنه خلال المراحل المبكرة من  -

عملية التنمية امتلكت الحكومات في تلك الدول أو تحكمت بشكل مباشر في البنوك والمؤسسات 
نمية تخلت الحكومات عن الرقابة المباشرة وتمت إزالة اللوائح بشكل المالية، ومع تقدم عملية الت

  .تدريجي وحلت  اللوائح غير المباشرة محل التدخل المباشر
قامت بعض الدول بتطبيق اللوائح فقط بعد تعرضها لصعوبات مالية، فقامت هونج كونج مثلا  -

 1965يجة للمضاربة في العقارات عام بتقوية نظام الرقابة بعد الأزمات المالية التي نشأت بها نت
  .1985وعام 
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  :وتأخذ لوائح تنظيم ورقابة النظام المالي ثلاث صور هي
الاستهلاكي لشراء  نلوائح تهدف إلى تثبيط الاستهلاك، وذلك من خلال تحديد منح الائتما  -

  .السلع المعمرة والسيارات
سرها المالي إذ أن حكومات شرق آسيا عمدت تنظيم البنوك والمؤسسات المالية للحفاظ على ي  -

في المراحل الأولى من عملية التنمية على تشجيع الجهاز المصرفي في مواجهة سوق الأوراق المالية، 
حيث امتلكت أو تحكمت بشكل مباشر في البنوك والمؤسسات المالية كما فرضت العديد من اللوائح 

 :ؤسسات المالية لعل أهمهاالتي تهدف إلى تعزيز درجة يسر البنوك والم
  .ضرورة استيفاء متطلبات كفاية رأس المال، وذلك لضمان عدم تجاوز الالتزامات الأصول* 

استيفاء متطلبات تتعلق بالضمانات، وذلك مقابل القروض التي تقدمها المؤسسات المالية *  
  .ويهدف ذلك إلى تخفيض المخاطر الناجمة عن عدم السداد

بغرض المضاربة وذلك بسبب الآثار السلبية التي نجمت عن توسيع البنوك في تقييد الإقراض * 
الإقراض لتمويل أنشطة المضاربة في العقارات والأصول المالية وغيرهما، إلا أن هذا الإجراء لم 

  .ينجح بسبب ضعف قواعد الإفصاح وعدم الشفافية
للتأكد من ) ي ما عدا اندونيسياف(الإشراف المباشر على محافظ القروض في البنوك التجارية * 

  .عدم منح القروض لأفراد ومؤسسات لا تتمتع باليسر المالي
حماية البنوك من المنافسة، حيث قيدت معظم حكومات شرق آسيا في المراحل الأولى من * 

  .التنمية دخول منافسين جدد في القطاع المصرفي
  :لوائح تهدف إلى تحقيق الكبح المالي -

دول شرق آسيا على الحفاظ بأسعار فائدة عند مستويات منخفضة مع إتاحة عملت حكومات 
فرصة الوصول إلى الائتمان والصرف الأجنبي بتكلفة منخفضة، وقد أخذ الكبح المالي في دول شرق 
آسيا شكلا معتدلا بالمقارنة بالدول النامية الأخرى، ذلك أن المهمة الأساسية للكبح المالي في معظم 

مية كانت تهدف في غالبية الأحوال إلى المساعدة في تخفيض خدمة دين الحكومة والقطاع الدول النا
  .العام، في حين وجه الكبح المالي في دول شرق آسيا لمنفعة القطاع الخاص

خصوصا (وقد نجحت سياسة الكبح المالي في تحويل الموارد المالية من المدخرين الصافيين 
إلى جانب -، وقد ساعد على تحقيق ذلك )قطاع الشركات(ن الصافيين إلى المستثمري) قطاع العائلات

وضع ضوابط وقيود على  التدفقات الخارجة لرأس المال تلك القيود التي  -تخفيض أسعار الفائدة
أسهمت في منع توجه أموال القطاع العائلي إلى الخارج وهو الأمر الذي كان يمكن أن يتحقق في حالة 

  .في ظل انخفاض معدلات الفوائد على الودائع المحلية مقارنة بالمعدلات العالمية عدم وجود تلك القيود
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ولعل أهمية خاصية ميزت النظام المالي في دول شرق آسيا خصوصا خلال العقود الثلاثة 
الأخيرة من القرن العشرين، هي تعاظم الوزن النسبي للجهاز المصرفي في مواجهة أسواق الأوراق 

إلى الناتج المحلي الإجمالي، إذ وصلت تلك النسبة في عام  M2انعكس ذلك على ارتفاع نسبة المالية، و
في كل من تايوان % 79، %84، %91، %173، %194إلى مستويات مرتفعة بلغت نحو  1995

وهونج كونج، ماليزيا، سنغافورة، وتايلاند على التوالي، بينما سجل في كل من الفلبين واندونيسيا نسبا 
  .على التوالي خلال نفس العام% 48و% 50وسطة بلغت مت

وخلال المراحل الأولى من التنمية، كان على دول شرق آسيا أن تمول التراكم السريع لرأس 
سوى الاعتماد على  -في ظل تخلف أسواق الأوراق المالية–المال المادي، ولم تكن هناك وسيلة 

مؤسسات المالية، وقد انعكس ذلك على الهياكل التمويلية التمويل بالدين من خلال البنوك وغيرها من ال
للشركات ومؤسسات الأعمال في دول شرق آسيا إذ ارتفع متوسط نسبة التمويل بالدين إلى حقوق 

في منتصف الثمانينيات قبل أن تنخفض % 350خلال الستينيات إلى نحو % 902الملكية في كوريا من 
نيات القرن العشرين، وتعاود ارتفاعها قبل الأزمة إلى في النصف الأول من التسعي% 300إلى 
  .، وقد زاد من تعقد الموقف طبيعة الديون المصرفية قصير الأجل في تلك الدول400%

في أسواق الأوراق المالية في دول شرق آسيا  يوبالرغم من ارتفاع قيمة رأس المال السوق
من هذه الأسواق لم تزل صغيرة نسبيا وغيرها  ، إلا أن عديدا1997خلال حقبة التسعينيات وحتى عام 

  :متطورة لأسباب عدة أهمها
  .ارتفاع نسبة أسهم الاكتتاب المغلق -
 .محدودية عدد الأسهم الناشطة -
تزايد عدد الشركات المدارة بشكل عائلي، الأمر الذي أضعف من الدور الذي يمكن أن يلعبه  -

 .تحملة الأسهم في الرقابة على إدارة الشركا
عدى (رغم التطور الملموس لأدوات الدخل الثابت في أسواق الأوراق المالية لدول شرق آسيا  -

إلا أنها لم تزل محدودة قياسا بحجم النشاط الاقتصادي في دول شرق آسيا ومرد ) اندونيسيا وتايلاند
 :ذلك ما يلي

شرق آسيا اتبعت ضعف أسواق الأوراق المالية الحكومية، نتيجة لأن معظم حكومات دول  -
سياسات مالية تهدف إلى تحقيق توازن الموازنة العامة، وتبعا لذلك فهي لم تكن بحاجة إلى إصدار 

من الناتج المحلي % 1أوراق مالية، وحتى حينما كان يتحقق عجز مالي فإن نسبته لا تزيد عن 
  .الإجمالي وعادة ما كان يتم تمويله من مصادر أخرى كالإقراض الخارجي

عاقت العديد من السياسات التي انتهجتها حكومات دول شر آسيا بشكل مباشر تنمية سوق أ -
  .السندات، وذلك من خلال منحها للبنوك وضعا احتكاريا لإصدار السندات طويلة الأجل
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وتجدر الإشارة إلى أن التوسع السريع للوساطة المصرفية في اقتصاديات دول شرق آسيا لم 
ل لنظم الرقابة واللوائح الإشرافية، مع ضعف قواعد الإفصاح وعدم وجود نظم يواكبه تطور مماث

الأمر الذي ترتب عليه ارتفاع نسبة القروض غير المؤداة بشكل ) عدى الفلبين(للتأمين على الودائع 
  .رتب ضغوطا على أداء الجهاز المصرفي

ض بغرض المضاربة في ومع عدم تطور أنظمة الإشراف والرقابة تزايد الاتجاه نحو الإقرا
  .د، وفي الأسهم في ماليزيا، وفي الصرف الأجنبي في تايلاندالعقارات في كل من كوريا وماليزيا وتايلان

وقد واكب ضعف البنية الأساسية المالية والتشريعية وغياب متطلبات الإفصاح في القطاع 
دول شرق آسيا خلال المالي، تحرير حاسب رأس المال من ميزان المدفوعات في العديد من 

  .التسعينيات بشكل أضاف المزيد من الضغط للنظام المالي
  

  :مؤشرات نمو اقتصاديات دول جنوب شرقي آسيا وإنجازاتها: المطلب الثالث
  

حتى نستدل على حجم النجاح الذي حققته النمور الآسيوية سنحاول تقديم بعض الأرقام والتي تعد 
  .رها، كما نورد أهم إنجازاتها من خلال هذا المطلببمثابة مؤشرات على نموها وازدها

  
  .مؤشرات نمو اقتصاديات دول جنوب شرقي آسيا. 1
يتأكد لنا حجم الإنجازات المتميزة التي حققتها دول جنوب شرقي آسيا بمتابعة المؤشرات   

حلي الإجمالي الاقتصادية الإجمالية لهذه الدول، فقد حققت دول الآسيان معدلا سنويا لنمو الناتج الم
مقارنة بمعدل نمو سنوي  1995- 80خلال الفترة % 7,5نسبته ) 1990وفقا لأسعار عام (الحقيقي 

في كل من دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ودول أمريكا اللاتينية، مما أدى إلى % 2,4نسبته 
من إجمالي الناتج % 2,2 زيادة الوزن النسبي للناتج المحلي الإجمالي لمجموعة هذه الدول إلى نحو

، بعد أن كان هذا 1995العالمي، بما فيه دول شرق أوروبا ودول الإتحاد السوفياتي السابق في عام 
فقط من الناتج العالمي دون الدول الاشتراكية ودول الإتحاد السوفياتي % 1,6الوزن النسبي يقدر بنحو 

  (1).1980السابق في عام 
واندونيسيا، وكوريا  نق في كل من ماليزيا، تايلندا، والفيليبيأما عن حجم الإنجاز المتحق  

الجنوبية، فتوضحه الجداول الآتية من خلال بعض المؤشرات الاقتصادية الإجمالية الخاصة بكل دولة 
  .والتي توضح معدل النمو السنوي فيها 1995- 1965على مدى ثلاثة عقود تمتد خلال الفترة 

  
  
  
  

                                                 
.09، ص 2001، مرجع سبق ذكرهالأزمة المالية والنقدية في دول جنوب شرقي آسيا، شذا جمال خطيب،   (1)  
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  .لمؤشرات الاقتصادية في ماليزيابعض ا): 10(الجدول رقم 

 1995-90 1990-85 1985-80 1980-75 1975-70 1970-65  المؤشر
متوسط نمو الناتج 

  %8,9  %5,9  %5,9  %7,3  %7,5  -  المحلي الإجمالي

نسبة الاستثمارات إلى 
  %36  %28  %34  %25  %22  %15 الناتج المحلي الإجمالي

نسبة عجز الموازنة 
  صفر  %6-  %13-  %13-  -  - يللناتج المحلي الإجمال

  %4,1  %1,6  %5  %4,71 %6,8 %1,32  معدل التضخم

IMF, International Financial Statistics (Washington, December 1994 and October1997المصدر: 

  .بعض المؤشرات الاقتصادية في تايلندا):  11(الجدول رقم 

 1995-90 1990-85 1985-80 1980-75 1975-70 1970-65  المؤشر
متوسط نمو الناتج 

  %8,9  %9,1  %5,5  %7,4  %6,4  %9,1  المحلي الإجمالي

نسبة الاستثمارات إلى 
  %40  %28  %24  %25  %23  %22 الناتج المحلي الإجمالي

نسبة عجز الموازنة 
  %3  %1-  %5-  %5-  -  - للناتج المحلي الإجمالي

  %5  %4  %8 %9 %8 %2  معدل التضخم

 السابقنفس المصدر : المصدر

  .بعض المؤشرات الاقتصادية في فيليبين):  12(الجدول رقم 

 1995-90 1990-85 1985-80 1980-75 1975-70 1970-65  المؤشر
متوسط هو الناتج 

  %2,4  %2,7  %18  %6,3  %5,8  %5,1  المحلي الإجمالي

نسبة الاستثمارات إلى 
  %32  %19  %26  %25  %18  %17 الناتج المحلي الإجمالي

الموازنة  نسبة عجز
  %1-  %3-  %3-  %1-  -  - للناتج المحلي الإجمالي

  %11  %10  %21 %11 %17 %5  معدل التضخم
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 نفس المصدر السابق: المصدر

 .بعض المؤشرات الاقتصادية في اندونيسيا) 13(لجدول رقم ا

 1995-90 1990-85 1985-80 1980-75 1975-70 1970-65  المؤشر
متوسط نمو الناتج 

  %7,1  %5,6  %5,6  %7,4  %8  %4,9  ليالمحلي الإجما

نسبة الاستثمارات إلى 
  %34  %32  %27  %21  %17  %9 الناتج المحلي الإجمالي

نسبة عجز الموازنة 
  %1  %2  %1-  %2-  -  - للناتج المحلي الإجمالي

  %10  %8  %11 %15 %19 %31  معدل التضخم

 نفس المصدر السابق: المصدر

  تصادية في كوريا الجنوبيةبعض المؤشرات الاق): 14(الجدول رقم 

 1995-90 1990-85 1985-80 1980-75 1975-70 1970-65  المؤشر
متوسط نمو الناتج 

  %7,8  %9,5  %6,7  %7,5  %9  %9,6  المحلي الإجمالي

نسبة الاستثمارات إلى 
  %37  %31  %29  %29  %23  %22 الناتج المحلي الإجمالي

نسبة عجز الموازنة 
  صفر  صفر  %2  %2  -  - للناتج المحلي الإجمالي

  %7  %5  %11 %19 %16 %13  معدل التضخم

 نفس المصدر السابق: المصدر

استطاعت اقتصاديات جنوب شرقي آسيا أن تحقق خلال  - :(1)من خلال الجداول السابقة يتضح ما يلي
معدلات مرتفعة لنمو الناتج المحلي الإجمالي، وإن تذبذبت من عام لآخر، وقد كان  1995- 1965الفترة 

لمعدلات النمو المرتفعة هذه أثرها في زيادة متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي طبقا لسعر 
دولار، أما في  2740دولار، وفي تايلندا  3890، حيث بلغ المتوسط في ماليزيا 1995الصرف عام 

  .دولار 980اندونيسيا فبلغ هذا المتوسط نحو 

                                                 
.13- 12، ص ص نفس المرجع السابق،الأزمة المالية والنقدية في دول جنوب شرقي آسيا شذا جمال خطيب،  : (1)  
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تواء معدلات التضخم السنوي في حدود مقبولة مقارنة مع تمكنت اقتصاديات هذه الدول من اح -
 .معدلات النمو المتحققة في الفترة ذاتها

غير مسبوقة ) الناتج المحلي الإجمالي/ نسبة الاستثمارات (حققت هذه الدول معدلات استثمار  -
إذا ما أضيف إليها % 41من الناتج المحلي الإجمالي، وإلى % 36وصلت في المتوسط إلى 

 .لاستثمار الأجنبي المباشر وانسياب رؤوس الأموال الأجنبية والقروض المشتركةا
نلاحظ أنه على الرغم من معدلات الاستثمار والإنفاق العام المرتفعة التي حققتها هذه الدول  -

ظلت نسب عجز الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي في الحدود المعقولة والمقبولة والمتفق 
 .ها دوليا، وهو الأمر الذي ساعد على الحفاظ على معدلات التضخم في حدودها المقبولةعلي

بالإضافة إلى هذه المؤشرات نضيف مؤشر آخر وهو متوسط نسبة المدخرات الخاصة إلى الناتج المحلي 
ي الإجمالي، الذي سجل ارتفاعا في دول جنوب شرقي آسيا، ويعد هذا المتوسط مرتفعا قياسا بنظيره ف

  .وهذا ما يوضحه الجدول أدناه 251الولايات المتحدة الأمريكية صاحبة أقوى اقتصاد على المستوى العالمي،

  أ. الم. متوسط نسبة المدخرات الخاصة في بعض دول جنوب شرق آسيا والو): 15(الجدول رقم 

  1996- 1990  1989- 1985  1984- 1980  1979-75  1975- 1974 السنة  الدولة
  22  22  15 15 18  تايلاندا
  24  33  27 23 -  تايوان
  26  28  20 22 16  كوريا

  16  18  22 22 20  الفيليبين
  15  16  18 18 17  أ.الم.الو

Source : IMF, World Economic Outlook, October, 1996, p.80. 

رغم معدلات الإدخار المرتفعة في دول شرق آسيا، إلا أنه ثمة فجوة في تمويل المدخرات 
ستثمارات، وقد أمكن سد تلك الفجوة من خلال التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال الأجنبية، المحلية للا

ذلك أن دول شرق آسيا حققت معدلات استثمار مرتفعة جدا خلال العقود الثلاثة الأخيرة من القرن 
بالإضافة إلى 252.الماضي، فسرت إلى حد بعيد المعدلات المرتفعة للنمو الاقتصادي التي حققتها

لمؤشرات الاقتصادية، نشير إلى دول جنوب شرق آسيا حققت مستويات رفيعة للتنمية البشرية خلال ا
  متمثلة في انخفاض معدلات وفيات الأطفال عند الولادة وارتفاع توقع الحياة عند  1994-70الفترة 

  
  
  

                                                 
251 .09، ص 2006، مرجع سبق ذكرهعاطف وليم أندراوس،    
252 .10، ص أعلاهنفس المرجع .  
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ك حققت هذه الدول علاوة على ذل) أنظر الجدول أدناه(الميلاد، وانخفاض معدلات الأمية عند البالغين 
ارتفاعا في نسبة تعليم القوى العاملة التي اقتربت مؤشراتها من المستويات السائدة في الدول الصناعية 

من الناتج المحلي % 3المتقدمة، على الرغم من أن متوسط انفاق هذه الدول على التعليم لم يتجاوز 
سا إلى التعليم الأساسي وليس إلى التعليم لكن هذه النسبة وجهتها الدولة أسا 1989الإجمالي في عام 

الجامعي، وكذلك امتدت سياسات الدولة إلى تحديد نوع المخرجات التعليمية فحرصت على تدريس 
علوم الحاسوب واللغات بدءا من دور الحضانة، تحقق هذا في الوقت الذي يتم فيه توجيه النسبة الكبرى 

دول النامية إلى التعليم الجامعي، كما زادت مؤسسات من متوسط الإنفاق على التعليم في باقي ال
، كما حققت دول 1986قياسا إلى عام  1996أضعاف في عام  4التدريب والتعليم بعد الجامعي إلى 

جنوب شرقي آسيا درجة عالية من العدالة في توزيع الدخل القومي حيث أسفر برنامج القضاء على 
ود فقير واحد في الدولة ينخفض مستوى دخله عن متطلبات عن عدم وج 1994الفقر في ماليزيا عام 

  253 .الحياة الأساسية وبعض الكماليات
  .بعض مؤشرات التنمية الاجتماعية لبعض دول جنوب شرقي آسيا): 16(الجدول رقم 

  الأعوام
  1994  1980  1970 الدولة

       )بالألف(معدل وفيات الأطفال عند الولادة 
  53  90  119  اندونيسيا

  12  30  46  ليزياما
  40  52  67  الفيليبين

  35  48  75  تايلندا
       العمر المتوقع عند الولادة

  64  56  48  اندونيسيا
  71  68  61  ماليزيا

  65  62  57  الفيليبين
  69  65  60  تايلندا

        )سنة15من السكان فوق(%معدل الأمية عند البالغين
  16  33  43  اندونيسيا

  17  26  42  ماليزيا
  5  17  17  ليبينالفي

  6  12  21  تايلندا

                                                 
253 ، ي آسيا، مرجع سبق ذكرهالازمة المالية والنقدية في دول جنوب شرقشذا جمال خطيب،  . 2001 .14 – 13، ص ص   
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 World Bank, Social Indicators of Development (Washington, December 1999), 
pp232-233المصدر: 

  إنجازات النمور الأربعة -2
أن تحقق ) كوريا الجنوبية، سنغافورة، هونج كونج، وتايوان(استطاعت النمور الأربعة 
الاقتصادية في غضون فترة قصيرة نسبيا وعلى نحو ميزها  سجلا باهرا في مجال الإنجازات

تماما عن طائفة البلاد النامية الأخرى التي فشلت جهود التنمية فيها، وسوف نشير فيما يلي إلى 
  (1).هذه الإنجازات

استطاعت هذه الدول أن تغير من بنيان إنتاجها المحلي الإجمالي لصالح القطاعات  - 
الأعلى وذات الأثر التنموي الانتشاري الواسع، وخلال هذه العملية قامت  والفروع ذات الإنتاجية

بحشد وتعبئة مواردها الداخلية بأقصى طاقة ممكنة، وقامت أيضا بإعادة تخصيص وتوزيع هذه 
الموارد بما يحقق التغير البنياني المنشود لمجمل ناتجها المحلي وفي هذا الخصوص لعب 

 .ا ما يوضحه الجدول أدناهالتصنيع دورا استراتيجيا هذ

   1995- 1965التقليدية فيما بين  ةتغيير بيان الإنتاج المحلي في دول النمور الأسيوي): 17(الجدول رقم 
  من الناتج المحلي الإجمالي % 

  الدول
النصيب النسبي 

 للزراعة
النصيب النسبي 

  للصناعة
النصيب النسبي 

  للخدمات
1965 1995 1965  1995 1965  1995  

  50  46  43 25 7 38  وريا الجنوبيةك
  64  74  36 24 0 3  سنغافورة

  83  58  17 40 0 2 صين/ هونج كونج

  .34، ص 2000رمزي زكي، المحنة الآسيوية، مرجع سبق ذكره، : المصدر

من خلال الجدول نجد على سبيل المثال كوريا الجنوبية كان نصيب القطاع الصناعي 
وقطاع الخدمات % 38بينما كان نصيب القطاع الزراعي  من الناتج المحلي الإجمالي،% 25
فكانت الصورة مختلفة جدا، حيث ارتفع نصيب  1995، أما في عام 1965وذلك عام % 46

  في حين انخفض نصيب القطاع الزراعي% 50ونصيب الخدمات % 43القطاع الصناعي إلى 
  
  
  

                                                 
.37 – 33، ص ص 2000، المحنة الآسيوية، مرجع سبق ذكرهرمزي زكي،   (1)  
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ونج، وإن كان التغير في هذا التغير نلاحظه أيضا في حالة سنغافورة وهونج ك% 7إلى  
  .حالة هونج كونج قد حدث لصالح قطاع الخدمات

هناك أيضا النمو الهائل الذي حدث في الإنتاجية، مما شكل أحد العوامل الكامنة في تفسير  - 
نجاح هذه الدول في تسريع نموها الاقتصادي صحيح أن هناك مشكلات فنية ومحاسبية في قياس 

تحقيق النمو الاقتصادي السريع الذي حدث في هذه الدول وصعوبة مساهمة نمو الإنتاجية في 
فصلها عن النمو الذي يرجع إلى النمو الحاصل في عناصر الإنتاج وتعبئة الموارد بشكل غير 
عادي، ولكن أيا كانت درجة  الاختلاف والخلاف بين الخبراء في هذا السياق، إلا أنه مما لاشك 

تحقق في هذه الدول ما كان يمكن له أن يتحقق بتلك الصورة مالم  فيه أن هذا النمو الباهر الذي
قد تحسنت كثيرا، وطبقا لتقرير ) وكعلاقة بين المدخلات والمخرجات(تكن الإنتاجية، بشكل عام، 

الاقتصادي ميخائيل سارل فإن الإنتاجية في هونج كونج قد نمت بمعدل متوسط سنوي مقداره 
وذلك % 3,5، وفي تايوان بنسبة %1,9وفي سنغافورة بمعدل  %3,1وفي كوريا الجنوبية % 3,8

، وهي معدلات مرتفعة بلا شك بل إن بعضا من الخبراء مثل باري 1990- 1975خلال الفترة 
بوسورن وسوزان كولين يرون أن النمو السريع الذي حققته مجموعة هذه الدول إنما يعود أساسا 

  .إلى نمو إنتاجية عناصر الإنتاج فيها
ذلك حققت دول النمور الأربعة تقدما ملموسا في مجال التكنولوجيا وفي بداية مراحل ك - 

النمو ركزت هذه الدول على استخدام التكنولوجيا البسيطة ذات الكثافة العالية لعنصر العمل، وقد 
كان ذلك واضحا في كثير من الصناعات التحويلية، مثل صناعة المنسوجات والملابس الجاهزة، 

جات الجلدية، والصناعات الخشبية، والمنتجات الكيماوية، وبناء السفن، والصناعات والمنت
وقد ساهمت هذه التكنولوجيا البسيطة في امتصاص عنصر العمل الرخيص وفي . الخ...التجميعية

القضاء على مشكلة البطالة والتغلب جزئيا على مشكلة التمويل في المراحل الاولى من النمو 
الحاجة إلى الاستثمارات المرتفعة، ثم استطاعت هذه الدول وفي مرحلة تالية  لأنها قللت من

استخدام التكنولوجيا كثيفة رأس المال وبالذات في مجال إنتاج السلع الاستهلاكية المعمرة والسلع 
الرأسمالية، وفي المرحلة الحالية هناك تركيز واضح على استخدام التكنولوجيا ذات الكثافة 

وقد لعبت مخرجات التعليم عالية المستوى وتوافر العمالة الماهرة وعمليات التدريب المعرفية، 
وإعادة التدريب التي قامت بها الاستثمارات الأجنبية المباشرة للعمالة المحلية أدوارا مهمة في 

  هذا الخصوص، ومهما يكن من أمر فإن التطور التكنولوجي كان له نصيب لا ينكر في النمو 
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مع ثورة " للتكيف"ريع الذي حققته هذه الدول، وهو أمر يحقق لها الآن إمكانات هائلة الس
 .التكنولوجيا المعاصرة

ويبرز التفوق الاستثنائي في مجال التصدير كمنقطة مضيئة في سجل الإنجازات الاقتصادية  -
كنت من خلق المزايا لهذه الدول، فقد نجحت في استثمار الوفرة التي تمتعت بها في عنصر العمل، وتم

النسبية التي أهلتها لإقامة كثير من الصناعات الناجحة ذات الجودة العالية والسعر الرخيص بما مكنها 
من تعزيز قدراتها التنافسية في مختلف أسواق العالم، ولهذا لم يكن من قبيل المصادفة أن تسجل هذه 

لاثة الفائتة، بعد أن تمكنت من اقتحام أسواق الدول معدلات عالية جدا لنمو صادراتها في العقود الث
البلدان الصناعية الرأسمالية وأسواق دول الخليج العربي وعدد كبير من البلدان النامية، في آسيا 

 .وإفريقيا وأمريكا اللاتينية

بالرغم من كل هذه الإنجازات، فإنه لا يمكن أن تنفي ما شاب التجربة من سلبيات وعيوب 
ك الاستغلال القادم الذي وقع على العمال والنساء والأطفال، وهناك التفاوت الصارخ وتناقضات، فهنا

الذي حدث في توزيع الدخل والثروة القوميين بين مختلف الطبقات والشرائح الاجتماعية، وهناك 
الضعف الشديد لمنظمات المجتمع المدني، وحرمان الناس من حقوقهم في التنظيم النقابي والسياسي 

ما عكس غيابا شبه تام للديمقراطية، كما غلب على هذه التجربة الإهمال الشديد للبيئة، حيث وهو 
زادت درجات تلوث الجو والمياه والأراضي، كما انطوت على ألوان كثيرة من الفساد الإداري، 

  (1).والتفسخ الاجتماعي ووجود فئات لايستهان بها من الفقراء والمهمشين والمتشردين
لك أن هذه التجربة قد انطوت على ضعف الأساس، وهي أنها اعتمدت بثقل كبير أضف إلى ذ

على فلسفة التصدير الذي يقود النمو، الأمر الذي انعكس في أعطاء السوق الخارجي الأهمية الكبرى 
من العناية وعدم التركيز على أهمية السوق المحلي، الأمر الذي جعل دول هذه التجربة أكثر حساسية 

ي الصدمات الخارجية ولهذا فإنه ما أن بدأت مشكلات الركود في الظهور في البلدان المتقدمة في تلق
وما إن بدأت مشكلات الاقتصاد العالمي في التفاقم، فإنه ) التي تستورد الشطر الأكبر من صادراتها(

  .سرعان ما اهتزت لها وبشدة اقتصاديات النمور الأربعة
 
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
.37، ص نفس المرجع السابق ،المحنة الآسيويةرمزي زكي،  : (1)  
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  :خــلاصــة

ذا الفصل توصلنا إلى أن الأسواق الناشئة هي الأسواق المتواجدة في اقتصاد بلد نام، من خلال ه
ولكن السوق نفسه بصدد النمو، وأن أي سوق في بدايات تطوره يكون قد مر بهذه المرحلة، ويستقطب هذا 

اء الأجنبي النوع من الأسواق أشكال عدة من التدفقات كإصدار السندات الدولية، حقوق الملكية وكذا الشر
للأوراق المالية من الأسواق المحلية للدول النامية، وتتميز هذه الأسواق بعدة خصائص تميزه عن غيره من 
الأسواق وعند البحث عن العوامل التي كانت وراء نموها نجد أنه تضافرت عوامل داخلية وأخرى خارجية 

ادي، ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي، في ذلك، فالعوامل الداخلية تمثلت في سياسات الإصلاح الاقتص
إصلاح القطاع المالي وتوسيع الملكية، أما العوامل الخارجية فتمثلت في انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق 
المالية الدولية، اتجاه الكثير من الأسواق نحو التكامل والرغبة في تنويع المحافظ الاستثمارية بالإضافة إلى 

  .الناشئة للتكنولوجية نتيجة الاحتكاك بالأسواق المتقدمة اكتساب هذه الأسواق
وعليه وفي إطار العولمة المالية التي اقتضت التحرير المالي كانت الدول المتقدمة السباقة إلى 
هذا الإجراء، ثم تبعتها الاقتصاديات الناشئة، اتبعت كل دولة إجراءات تتماشى وظروفها الداخلية، وقد 

رير المالي تقارب في أداء الشركات في مختلف هذه الدول مع ازدياد حدة المنافسة نتج عن عملية التح
فيما بين الأسواق محاولة منها في تقوية قدرتها التنافسية " الاندماج"فيما بينها، الأمر الذي ولد فكرة 

  .والاستحواذ على مكانة أكبر في الأسواق المالية الدولية
وية من اندماجها بالأسواق الناضجة، حيث ساهم ذلك في زيادة وقد استفادت الاقتصاديات الآسي

التدفقات المالية نحوها، لكن هذا كان مؤقتا فسرعان ما تحولت هذه النعمة إلى أعنف أزمة مالية عرفها 
  .1997القرن العشرين وهذا في صيف عام 

اديات جنوب وعليه كانت الاقتصاديات الآسيوية ضحية أزمة مالية عنيفة، ونقصد هنا اقتص
شرق آسيا أو ما يعرف بالنمور الآسيوية، هذه الاقتصاديات التي كانت في العقود الثلاثة الأخيرة من 
القرن العشرين مضرب المثل في النمو نظرا لانجازاتها الباهرة، ويعود نجاحها ذلك إلى ظروفها 

السياسات الاقتصادية الكلية الداخلية المواتية كوفرة الموارد الطبيعية خاصة عنصر العمل الرخيص و
المتبعة بالإضافة إلى الظروف العالمية المواتية كالحرب الباردة، ثبات سعر الصرف، استفادة هذه 

، كلها عوامل سمحت لهذه الدول بتحقيق معدلات نمو GATSالدول من النظام العشري في إطار الـ 
ة التعرف أكثر على حيثيات هذه الأزمة قمنا جد معتبرة، لكنها لم تعمر طويلا نتيجة تلك الأزمة، وبغي

  .بتخصيص الفصل الخامس من هذه الدراسة لها ولغيرها من الأزمات الأخرى قصد المقارنة
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  :تـمهــيد 
  

إن التعرض للأزمات ليس بالظاهرة الحديثة، فلقد عرف الإنسان العديد من الأزمات عبر عدة 
رات الاقتصادية، أصبحت تلك الأزمات متكررة من قرون، لكن العصر الحديث ونظرا لسرعة التطو

فترة لأخرى فيعيش العالم تارة فترة يكون هناك نشاطا اقتصاديا ملحوظا أين تزدهر الصناعة والتجارة 
بشكل مذهل وتارة أخرى نلاحظ ركودا وجمودا في النشاطين وعليه تتخلل هاتين المرحلتين ظروف 

عنف أزمة نتذكرها ونتحدث عليها بكثرة والتي كانت محط هي أ 1929الأزمة، ولعل أزمة أكتوبر 
جدل ونقاش حول الظروف التي أدت إلى نشوبها وكذا النتائج التي أفرزتها وزاد النقاش أكثر حول 

وهو ما زاد المخاوف خاصة وان الكثيرين  1987الأزمات بتكرار نفس الأزمة المالية تقريبا سنة 
، إلا أن العالم وباندلاع الأزمة في دول جنوب شرق آسيا قد 1929مازالوا يتذكرون مخلفات أزمة 

وضع الأزمات السابقة جانبا، ليتحول الاهتمام بهذه الأزمة التي مثلت تناقضا كان جديرا بالبحث، هذا 
التناقض هو وقوع أزمة مالية فجأة في اقتصاديات أطلق عليها لفظ المعجزة، وما زاد من خطورة هذه 

ة انتشارها وزحفها إلى دول مجاورة وانتقال آثارها إلى سائر دول العالم ليس هذا الأزمة هو ظاهر
فحسب بل أصبحت فترة نهاية التسعينيات من القرن العشرين وبداية القرن الواحد والعشرون فترة 
أزمات نظرا لتكرار حدوثها في الأرجنتين، روسيا، تركيا، وغيرها من دول العالم، ومن هذا المنطلق 

  :  نا بالبحث في كل هذه الأزمات من خلال هذا الفصل الذي قسمناه إلى ثلاثة مباحث قم
  
 الأزمات المالية العالمية السابقة لأزمات الاقتصاديات الناشئة؛ -
 الأزمات في الاقتصاديات الناشئة؛ -
 .أزمات مالية أخرى في الدول الناشئة ودول أخرى مجاورة لها -
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  .الأزمات المالية العالمية السابقة لأزمات الإقتصاديات الناشئة: المبحث الأول
  

عرف الاقتصاد العالمي الكثير من الهزات المالية، اختلفت في مدتها وآثارها من أزمة مالية إلى 
قد نسي كل الأزمات السابقة، وبقي الحديث على هذه  1929أخرى، إلا أن العالم وبحدوث أزمة 

لم فامتدت آثارها لعدد كبير من القطاعات واستمرت لفترة طويلة مقارنة الأزمة التي ضربت العا
إلا أنها كانت أقل أثر من أزمة  1987بسبيقاتها وبقي النقاش دائر حولها إلى أن تكررت الأزمة سنة 

 :لهذا سنتطرق في هذا المبحث إلى النقاط الآتية  1929
 نبذة عن الأزمات؛ -
 ؛1929أزمة  -
  .1987أزمة  -
  

 نبذة عن الأزمات: الأولالمطلب 
  

يتعرض العالم منذ القدم وإلى غاية الآن لفترات مختلفة من الإزدهار أو الجمود الإقتصادي، ففي بعض 
السنين عرفت الشعوب على سبيل المثال إزدهارا زراعيا ووفرة هائلة من المحاصيل الزراعية، بينما 

  .لأمطار وسوء المحاصيل الزراعيةتعرضت سنين أخرى لمجاعات مخيفة بسبب القحط أو قلة ا
إلا أن المجتمعات الجديدة منذ مطلع القرن التاسع عشر وإلى الآن تشهد حركة إقتصادية متطورة 
ومتواترة، وذلك منذ الثورة الصناعية وتوسع إستخدام الآلة، علما بأن النشاط الإقتصادي أخذ يخضع إلى 

اديا ملحوظا حيث تزدهر الصناعة والتجارة بشكل مذهل، تقلبات هائلة، فتارة نلاحظ توسعا ونشاطا إقتص
وتارة أخرى نلاحظ ركودا وجمودا في النشاطين الصناعي والتجاري، وبين هاتين المرحلتين، أي مرحلة 
الإزدهار ومرحلة الجمود، تحدث عادة إضطرابات إجتماعية فترتفع نسبة البطالة إلى حد كبير وتتوقف 

  .ية والصناعية عن نشاطها وتعم الإفلاسات في معظم القطاعاتالمصارف والمؤسسات التجار
وقد تساءل بعض الإقتصاديين فيما إذا كان هذا النمط من التواتر الذي بدأ في أول القرن التاسع 
عشر، سوف يستمر خلال القرن العشرين في حالتي الإزدهار والإنكماش الإقتصاديين، ورغم أن 

ذلك، إلا أنه يجب ألا نغفل عن أن الأوضاع الإقتصادية تبقى خاضعة معظمهم يميلون إلى الاعتقاد ب
 1929للتطور والتغير ومعرضة لتدخل الإدارات والأجهزة المختلفة، ولهذا يرى بعضهم أن أزمة عام 

تتسم بعدد من الخصائص التي تميزها عن الأزمات السابقة وإذا ألقينا نظرة عامة على النشاط 
لتاسع عشر نلاحظ تتابع عدد من الدورات الإقتصادية، وتتألف كل دورة منها الإقتصادي في القرن ا

 من مرحلتي الإزدهار والجمود وما يتخللهما من فترات عصيبة، ويرى بعضهم أن
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إنطلاق النشاط الإقتصادي، والإزدهار : كل دورة من هذه الدورات تتميز بخمس مراحل هي 
  254 .الذي تعقبه دورة إقتصادية جديدةوالتوتر المالي، والأزمة ثم الجمود 

بحوالي ثلاثة عشرة أزمة،  1930وعام  1820ويقدر عدد الأزمات الإقتصادية الكبيرة بين عام 
  255 :وقد وقعت في الأعوام الآتية

1825 ،1836 ،1839 ،1847 ،1857 ،1866 ،1873 ،1882 ،1900 ،1907 ،1913 ،1920 ،
1929.  

قلترا حيث تم إعداد أحسن التجهيزات للتنمية الصناعية على من ان 1825وقد انطلقت أزمة عام 
أوسع نطاق، وهذا ما حصل في الولايات المتحدة الأمريكية التي تعرضت لصدمة عنيفة فيما بين 

  .1839و 1836
وقعت أزمة حادة في كل من انقلترا وفرنسا حيث بدأ إنشاء الطرق الحديدية  1847وفي عام 

انهيار عدد كبير من المؤسسات والمنشآت وإضطرت الدولتان إلى اتخاذ  على نطاق واسع، فأدت إلى
  .عدد من التدابير المالية والنقدية

، أي بعد اكتشاف مناجم الذهب في أستراليا وكاليفورنيا، وقعت أزمة حادة في 1857وفي عام 
المصارف أدت إلى انهيار عدد كبير من  1866جميع البلدان الصناعية الكبيرة، كما أن أزمة 

واضطرت الإدارات المالية إلى التدخل واتخاذ بعض الإجراءات، علما بأن هذه الأزمة إمتدت إلى 
  .1873البلدان الصناعية الأخرى بما فيها ألمانيا التي تأثرت بها إلى حد كبير في عام 

انفجرت الأزمة في فرنسا، ثم بعد عامين في الولايات المتحدة الأمريكية  1882وفي عام 
واجتاحت أوربا وامتدت إلى أستراليا، وقد تميزت بانخفاض الأسعار والأرباح وأسعار الفائدة، 
بالإضافة إلى زيادة إنتاج السلع المصنعة وارتفاع نسبة البطالة، مع العلم بأن الثورة الصناعية لم تعد 

مئات المصارف، مقتصرة على المملكة المتحدة دون غيرها، ومن جهة أخرى أدت الأزمة إلى انهيار 
مليون  75وخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية وإلى لجوء مصرف انقلترا المركزي إلى استدانة 

فرنك ذهبي من مصرف فرنسا، ولتخفيف حدة الإنعكاسات الداخلية لجأت المؤسسات الصناعية إلى 
والحد من إنهيار الأسعار إقامة الإحتكارات وتخفيض أسعار الكلفة وتنظيم الإنتاج واستبعاد المنافسة 

وهكذا تعتبر الفترة هذه فترة الإنطلاقة الأولى نحو تأسيس وتطوير الإحتكارات، وعلى الصعيد 
الخارجي زادت حدة المنافسة على الأسواق العالمية ومصادر المواد الأولية والخامية، بالإضافة إلى 

اجز الجمركية والسياسية، وفي أسواق التخلي عن سياسة السوق المفتوحة والإتجاه نحو إقامة الحو
الدول الصناعية وأسواق المستعمرات على حد سواء، وتماشيا مع هذه السياسة كلف البرلمان 
البريطاني لجنة للتحري عن الأوضاع السائدة واقتراح الحلول المناسبة، فطالبت بالحصول على المزيد 

 الإفريقية،من الأسواق والمستعمرات الجديدة، وخاصة في القارة 
 
 

                                                 
254 18، ص 1992، مرجع سبق ذكرهعبد المنعم الزنابيلي،  :  
255 .21-19، ص ص أعلاهنفس المرجع  :  
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علما بأن الدول الأوروبية الأخرى توصلت إلى النتيجة نفسها في تطلعاتها نحو التوسع، وهكذا  
  .شهدت فترة أواخر القرن التاسع عشر إحتلال واستعمار القارة الإفريقية فيما عدا ليبيريا والحبشة

ية أوروبا دون أن تؤثر في روسيا وامتدت إلى بق 1900وفي مطلع القرن العشرين بدأت أزمة عام 
إنطلقت من هذا البلد لتنتقل إلى البلدان الأخرى  1907على الولايات المتحدة الأمريكية علما بأن أزمة عام 
  .فلم تتسم بأي إنعكاس حاد 1913وفي طليعتها ألمانيا والمملكة المتحدة، أما أزمة عام 

ية الأولى، أي بعد فترة وجيزة من بعد فترة وجيزة من إنتهاء الحرب العالم 1920ووقعت أزمة 
الإزدهار الإقتصادي بسبب زيادة الطلب على المنتجات الصناعية والزراعية، مع العلم بأن أوروبا كانت 
بحاجة ماسة إلى المواد الغذائية والسلع الصناعية فقد استنفذت الحرب جميع المخزونات في البلدان 

ادة بناء معاملها ومصانعها ووسائل النقل فيها، وتميزت الفترة المتحاربة التي كان عليها أن تعمل على إع
بزيادة الطلب على السلع والمواد في كل من الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا التي ارتفعت نسبة 
صادراتها بشكل كبير،  بالإضافة إلى ارتفاع الأسعار، إلا أن البلدان المستوردة كانت عاجزة عن دفع قيمة 

داتها مما اضطر المصارف في البلدان المصدرة إلى منح القروض اللازمة مع التحفظ الشديد، وأدى مستور
ارتفاع الأسعار وصعوبة تسديد الديون إلى زيادة القلق وفقدان الثقة، وهكذا بدأت الأزمة في اليابان أولا ثم 

ة لذلك هبطت الأسعار وتأثرت امتدت إلى الولايات المتحدة الأمريكية وانقلترا وفرنسا وغيرها، ونتيج
  .مصارف باريس ولندن ونيويورك وغيرها

وهنا لا بد وأن نتعرض لملاحظة هامة تتعلق بالحرب العالمية الأولى وما نجم عنها من 
  )1(:انعكاسات هي

إن الانحدار الذي حصل في أوروبا على أثر انتهاء الحرب العالمية الأولى كان في صالح -
ي طليعتها الولايات المتحدة الأمريكية التي لم تتأثر سلبا بالمعارك الطاحنة التي البلدان الحديثة وف

  .سادت القارة الأوروبية
إن التعاون الاقتصادي والسياسي الذي شمل علاقات الدول الحليفة توقف كليا، لجأت كل دولة  -

 .منها إلى الإنغلاق على نفسها وحماية مستعمراتها من المنافسة الخارجية
استمرت الدول الصناعية في اتباع السياسة الإقتصادية التي رأتها مناسبة في تلك الأوقات دون -

العمل على تنسيق الإتجاهات المختلفة التي كانت تعصف بالإقتصاد العالمي، وذلك إلى مطلع عام 
  .به ودون إعطاء المنظمة الدولية آنذاك وهي عصبة الأمم الدور الذي كان عليها أن تضطلع 1939

وانطلاقا من هذه الملاحظات الثلاث يجدر بنا أن نتعرض بصورة موجزة لبعض العوامل السلبية 
 ، وللعلاقات 1929التي كانت تؤثر على الوضع الإقتصادي السائد قبل وقوع أزمة عام 

 
 
 
 
 

                                                 
.31-27، ص ص نفس المرجع السابق ،د المنعم الزنابيليعب :)1(  
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، وللأوضاع الإقتصادية التي سادت في عدد من البلدان 1931إلي عام  1919الدولية من عام 
  .1929إلى عام  1919ناعية من عام الص

إن الإزدهار والنشاط الاقتصاديين يمكنهما إغفال بعض النقائص التي يتضمنها النظام الإقتصادي،  - 
فالبطالة مثلا قد تنجم عن أسباب عديدة كالسياسة النقدية في المملكة المتحدة  وكثرة اليد العاملة في ألمانيا، 

الإنتاج الواسع والمتصاعد بسبب المكننة وبين الأسواق المتعرضة للتقلص،  وبشكل خاص التناقض الواضح بين
مع العلم بأن أسواق البلدان الحديثة بدأت تغلق أبوابها تدريجيا، وأن الإستعمار لم يعد قادرا على التوسع بعد أن 

تعد قادرة على امتصاص وضع يده على جميع المناطق في العالم، وأن الطبقات العمالية في البلدان الصناعية لم 
  .جميع السلع المنتجة وهكذا أصبح العرض  يفوق الطلب بشكل ملحوظ

ومن جهة أخرى أصبح التعصب القومي يؤثر على السياسة الإقتصادية في جميع أوروبا،  -
وذلك ماساهم في دفع سياسة الحماية الإقتصادية إلى  الأمام  في الولايات المتحدة الأمريكية والدول 

وروبية، بما في ذلك المملكة المتحدة التي كانت تنادي بالحرية الإقتصادية، وهكذا بدأ العالم بأسره الأ
ينغلق على نفسه داخل حواجز جمركية ساهمت إلى حد كبير في تقليص التجارة الدولية وبالتالي في 

  .عرقلة الإزدهار الصناعي العالمي
ة الجمود الإقتصادي واضطراب المجتمعات ومن جهة ثالثة لعب التضخم اللامحدود في زياد

علما بأن التضخم المحدود قد يساعد على دفع عجلة الإزدهار عن طريق إرتفاع الأسعار  –وبلبلتها 
والأرباح والتخفيض النسبي للعملة بشكل يساعد على تشجيع وزيادة الصادرات، خاصة وأن التضخم 

وقد أدى إنهيار العملات في عدد  –تقيمة لتخفيض ديونها بالنسبة للدول يعتبر الوسيلة الملائمة واللامس
من البلدان إلى فقدان الثقة وإلى نزوح رؤوس الأموال باتجاه المناطق الآمنة كالولايات المتحدة 
الأمريكية والمملكة المتحدة وفرنسا، وهكذا أصبحت رؤوس الأموال وانتقالها من منطقة إلى أخرى 

  .واق المالية وتشويشهاعاملا أساسيا في إفساد الأس
بالإضافة إلى ذلك تعرضت الزراعة لصعوبات جمة بعد انتهاء الحرب، وخاصة بعدما استفادت دول 

بالإرتفاع  1919ما وراء البحار من إرتفاع الأسعار طوال فترة الحرب، إلا أن الإنتاج الزراعي أخذ منذ عام 
من جهة وبسبب إستخدام المكننة من جهة أخرى، بشكل ملحوظ بسبب عودة الأوضاع الطبيعية إلى أوروبا 

وهذا يفسر زيادة حجم الإنتاج الزراعي في القارة الأوروبية وفي دول ما وراء البحار، كما يفسر هبوط 
في الولايات المتحدة %  50أسعار المنتجات الزراعية بشكل مريع، إذ أن سعر القمح إنخفض بمعدل 

  .4/5وأسعار الذرة بمعدل  3/8فضت بمعدل الأمريكية، كما أن أسعار الرز إنخ
ومن جهة رابعة بدأت بعض التغيرات تحدث في المجالات الصناعية، إذ اعتبرت الحقبة التي 

 بمثابة ثورة صناعية ثانية، وخاصة بسبب تنوع موارد الطاقة، فالفحم الحجري 1919بدأت عام 
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اجه لم يعد يناسب التطور وأصبح المخزون وإن بقي المورد الأول في هذا المجال، إلا أن إنت 
  .العالمي يتزايد بشكل ملحوظ

ومنذ تلك الفترة انطلق النفط كمورد أولي للطاقة، وأصبح يستخدم في النقل البحري وفي وسائل 
 76المواصلات الأخرى، كالسيارات والطائرات ومن ثم في الصناعات الحديثة، وارتفع إنتاجه من 

، كما أن الكهرباء بدأت تقدم المزيد من الخدمات 1929ألف طن عام  205 إلى 1919ألف طن عام 
للصناعة، وذلك ما ساعد على تطوير نظام العمل والإنتاج الغزير وازدهار الإنتاج الجماعي، وهكذا 
أدت النجاحات التقنية لما بعد الحرب إلى زيادة الطلب، وقفز الإنتاج العالمي بمعدل ستة أضعاف ما 

الولايات المتحدة (ساعة  –مليون كيلو وات  287300ليصبح في حدود  1929وعام  1919بين عام 
، الإتحاد السوفياتي 14000: ، فرنسا15000: ، المملكة المتحدة30000: ، ألمانيا114000: الأمريكية

، وأدى كل هذا إلى ازدهار عدد من الصناعات كاستخراج المعادن وتنقيتها والصناعة )6000
  .إلخ...ية والصيدلانية وصناعة السياراتالكيميائ

إن ازدهار الإنتاج وتحسين الإنتاجية أديا بعد الحرب مباشرة إلى عملية تجمع وتمركز الصناعات 
والمنشآت والمؤسسات التجارية، إذ أن التنافس التجاري والصناعي في أواخر القرن التاسع عشر أدى إلى إنشاء 

الصعيدين المحلي والعالمي، وفي مجال الصناعات الحديثة، كصناعة السيارات  الإحتكارات وعقد الإتفاقيات على
والصناعة الكيميائية، وفي مجال صناعة الحديد والصلب والبوتاس والألومنيوم، وهكذا يلاحظ أن الإنتاج قد 

  .تصاعد بشكل كبير، وأصبح العرض من جراء ذلك يفوق الطلب على المنتجات الصناعية
  

 1929أزمة : يالمطلب الثان
  

أزمة لم يعرف العالم سابقا مثيلا لها، هذه الأزمة إنطلقت من الولايات المتحدة  1929تعد أزمة 
أن  نالأمريكية، وامتدت إلى البلدان الصناعية الأخرى بشكل سريع، وأعتبر بعض الإقتصاديي

ة بين النشاطات الإقتصادية عموميتها أي امتدادها إلى جميع أنحاء العالم، نجم عن وجود الروابط الوثيق
والمالية في مختلف البلدان الرأسمالية، فقد أثرت بشكل عنيف على جميع البلدان الصناعية فيما عدا 

وجميع القطاعات الإقتصادية والطبقات الاجتماعية بشكل أدى إلى إجراء تغييرات  –الاتحاد السوفياتي
  .حاسمة في النظام الرأسمالي

  
  زمةظروف ما قبل الأ – 1

كانت العشرينيات في الولايات المتحدة الأمريكية سنوات متضاربة حادة، وقد تجلت هذه الأخيرة 
في فلوريدا،  1925أولا في العقارات وما يتصل بها، وهكذا  تضاعف شراء الأراضي والبيوت في سنة 
تفاعا سريعا والكل حيث المناخ المطلوب والقرب نظرا لتطور الطيران وانتشاره، عرفت الأسعار بذلك ار

، وفي سنة )استعمال المنزل(أو على الإقامة ) تأجير(دائمة  ليبحث على الأقل للحصول على مصدر مداخي
 عندما اجتاح فلوريدا إعصاران  لم تعد هذه الأماكن مرغوب فيها، واتجه 1926
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كبير، حيث بلغ  فعرفت بذلك أسعار الأسهم ارتفاعا جد) 1928ربيع (الجميع عندئذ نحو البورصة  
  .في بورصة نيويورك% 56:  1929وسبتمبر  1928تصاعد أسعار الأسهم بين جوان 

  256:ومن بين الأسباب التي شجعت زيادة الطلب وبالتالي ارتفاع أسعار الأسهم ما يلي
التصريحات المتفائلة من قبل بعض الصناعيين مثل المدير العام لشركة جنيرال موتورز، أو عن  - 

أو حتى  1929رئيس الولايات المتحدة الأمريكية حتى مارس  Coolidgeياسة أمثال كوليدج رجال الس
  .Irving ficherالذي جاء من بعده، وعن إقتصاديين مثل إيرفنج فيشر  Hooverهوفر 

أتاحت وفرة الإدخار، بعد عدة سنوات من الرخاء، وسهولة : وفرة الإدخار وسهولة التسليف - 
  (*)).على أساس هامش الضمان(ات، تمويل المشتريات نقدا والمشتريات الحدية الحصول على التسليف

  :المتعددة(**)إنشاء وتأثير الشركات الإستثمارية  -
هذه الشركات، الممولة من الإستعانة بالإدخار العام وخاصة الإدخار الصغير، إستعملت الوسائل 

  .المحصلة هكذا للحصول على الأوراق المالية
  .لسلطات النقدية الأمريكيةتسامح ا -

لم تستطع السلطات النقدية الأمريكية أو لم ترغب بالوقوف في وجه حركة الإرتفاع عندما بدا 
واضحا أنها كانت تتجاوز المألوف خاصة أن ارتفاع معدل حسمها من قبل المصرف الفيدرالي 

  .كان بلا ريب متأخر) 1929في أوت %  6إلى  5من (الإحتياطي لنيويورك 
  :حدوث الأزمة -2

 - وول ستريت- بعد حدوث إنهيار مالي مريع في بورصة  1929إنطلقت الأزمة في أكتوبر من عام 
مليار، إن هذا الإنهيار المالي الذي  32نيويورك، وهبطت أسعار الأسهم هبوطا هائلا وخسرت من قيمتها حوالي 

إلى  1925اجم عن المضاربة، فمنذ عام حصل في بورصة نيويورك وضع حدا للإزدهار المالي المصطنع الن
إرتفعت أسعار السندات المالية بمعدل أربعة أضعاف بسبب لجؤ الكثيرين إلى التلاعب  1929نهاية صيف عام 

 وارتفع مؤشر داو جونز إرتفاعا شديدا لم يسبق له 257في البورصات بحثا عن الأرباح السريعة،
 
 
 
 

                                                 
256 .32- 29، ص ص 1992 ،مرجع سبق ذكرهدانييل أرنولد،،    

، أن يحصـل علـى   100هو تقنية على أساسها يمكن لمضارب يملك رأسمال أساسيا يساوي مثلا : الشراء بالهامش المضمون  (*)
ستعانة بقروض لدى السماسرة، تتكون الضمانة للمقرض من وديعة أسهم ومن ، يمول الفرق بالا180أوراق مالية بمبلغ أكبر مثلا 

).100/  180(أي %  55المبلغ المقدم أساس والذي يسمى هامش الضمان، وفي مثالنا هذا يعادل هامش الضمان   
من أسـهم  ) مثلا%  90(، وتتكون على أساس رأس مال يتكون أساسا 1929و 1927أ بين .الم.هي شركات تكاثرت في الو  (**)

ذات إمتياز، لا تخول حق التصويت لكنها تشتمل على تعويض أفضلية وثابت أو من سندات أما الباقي من رأس المال فيأخذ شكل 
  Goldmanأسهم عادية مملوكة  من طرف المديرين، والشركة التي كانت معروفة أكثر من بين هذه الشركات كانـت غولـدمان   
Sachsسنش  .1928ة في نهاية عام وشركاء المنشأ   
257 .47، ص 1992، مرجع سبق ذكرهعبد المنعم زنابيلي،    
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، ومن ثم بدأ بالإنحسار % 273نقطة بنسبة مقدارها  300لى نقطة إ 110مثيل، حيث انتقل المؤشر من  
 3500مليار دولار وإفلاس حوالي  200الذي أدى إلى فقدان وخسارة المستثمرين في عملية السوق تقدر بحوالي 

دولار، ثم بدأ الإنخفاض إلى أن  216بـ  1929مصرف في يوم واحد وقد بلغت الأسعار أقصاها في سبتمبر 
  .ولمزيد من التوضيح أنظر الجدول أدناه  1932،258ر في جوان دولا 34وصل 

  .1938-1926تطور أسعار الأسهم في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة ): 18(جدول رقم 

 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 
  100  148  114  81 84  46 54 103 149 193 137  106  102 جانفي
  99  154  120  80 88  43 53 110 156 192 135  108  102 فيفري
  96  154  124  75 85  42 54 112 167 196 141  109  96 مارس
  86  144  124  79 88  49 42 100 171 193 150  110  93 أفريل
  86  138  118  86 80  65 38 81 160 193 155  113  93 ماي

  92  134  119  88 81  77 34 87 143 191 148  114  97 جوان
  106  142  128  92 80  84 36 90 140 203 148  117  100 جويلية

  103  144  131  95 77  79 52 89 139 210 153  112  103 أوت
  104  124  133  98 76  81 56 76 139 216 162  129  104 سبتمبر
  114  105  141  100 76  76 48 65 118 194 166  128  102 أكتوبر
  114  96  146  110 80  77 45 68 109 145 179  131  103 نوفمبر
  112  95  144  110 80  79 45 54 102 147 178  136  105 ديسمبر

  .142، ص 2006رشيد بوكساني ، مرجع سبق ذكره، : رالمصد

  :تفسير الأزمة وأسبابها -3
هل إنهيار البورصة تسبب في حدوث الكساد العظيم؟، أم : كثر الجدل حول مسببات الأزمة

  الذي تسبب في حدوث إنخفاض أسعار الأوراق المالية؟ الكساد العظيم هو 
وقد وقع الإجماع على أن إنهيار البورصة هو الذي امتد تأثيره ليشمل باقي القطاعات الأخرى محدثا 
كساد فيها، ويمكن ربط إنهيار أسعار الأوراق المالية إلى المضاربة التي اشتدت وطأتها في تلك الفترة، 

 وراق المالية ونسبة الأرباح قبل الأزمة، حدث هناك توسع كبير فيحيث بارتفاع أسعار الأ
 
 
 
 

                                                 
258 .142، ص 2006، مرجع سبق ذكرهرشيد بوكساني،    
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استثمار الشركات رغبة منها في الحصول على أرباح أكبر، فكان لا بد لها من البحث عن رؤوس  
أموال من السوق المالية، وحتى تجتذب المساهمين يكون عليها لزاما تطبيق سياسة توزيع جريئة للأرباح 

ائرها المحتملة، وتنجح هذه الإستراتجية إذا كانت تشكل الأسعار ممثلا في شكل حلزوني وأن تخفي خس
فكان لا بد من الإنهيار، كما ) مغالاة في الأسعار(متصاعد، وتصل إلى مستوى لا يعكس ربحية المؤسسات 

ق الإشارة صاحب عمليات المضاربة تلك، القيام بعمليات أخرى، كالقيام بعمليات هامش الضمان التي سب
وهذا يعني أن أي تغير خفيف في القيمة السوقية يترتب عنه % 10حيث وصلت نسبتها إلى حوالي  –إليها 

مطالبة العميل زيادة مساهمتة، غير أن المتعاملين لم تكن لديهم السيولة الكافية ومن ثم تصفية هذه الصفقات 
ر الذي أحدثه البيع على المكسوف، حيث سارع وبيع الأوراق المالية محل الصفقة، ويضاف إلى ذلك التأثي

كما أن هناك عدة  )1(.المضاربون إلى بيع المزيد من الأسهم على المكشوف، مما ساهم من تدهور الأسعار
ممارسات ومعاملات غير أخلاقية، ومن أهم صور الممارسات التي كثر التعامل بها في الصفقات التي 

  )2(: رة الكساد العظيمتجري على الأوراق المالية طيلة فت
  البيع الصوري -
  الشراء بغرض الاحتكار -
  استغلال ثقة العملاء -
  .اتفاقيات التلاعب في أسعار الأوراق المالية -
  
  )3( شمولية الأزمة -4

بالثقل الإقتصادي  ”تصدير الأزمة”كيف امتدت الأزمة إلى بقية أنحاء العالم؟ يمكن تفسير 
فقبل الإنهيار المالي في . لولايات المتحدة الأمريكية على الصعيد العالميوالسياسي الذي تتمتع به ا

شهر أكتوبر بدأت القروض والإستثمارات في الخارج تتقلص بسرعة، ولم تحظ ألمانيا، على سبيل 
مليون دولار في العام السابق، ومن  250مقابل  1929مليون دولار عام  40المثال إلا بحوالي 
تصدير رؤوس الأموال منذ ابتداء الأزمة، سواء باتجاه ألمانيا أو باتجاه أمريكى  الطبيعي أن يتقلص

الوسطى والجنوبية، وذلك ما حد من إمكانيات مختلف الدول المستقرضة وقدرتها على دفع ديونها أو 
على شراء المنتجات الأمريكية والأوروبية، وهكذا إضطربت البلدان المدينة، التي انحرمت من 

لات اللازمة إلى تخفيض مستورداتها وبالتالي استهلاكها، ولجأ المنتجون في جميع بلدان العالم التموي
 .إلى تخفيض أسعار منتجاتهم خوفا من المنافسة الأمريكية وبالتالي إلى تخفيض إنتاجهم

 
 
 
  

                                                 
.87 – 86، ص ص مرجع سبق ذكرهبن ثابت علال،   )1(  

.81، ص 1999، دار المعارف مصر، الأوراق المالية وأسواق المالهندي،  ممنير إبراهي )2(  
.51-48، ص ص 1992، مرجع سبق ذكرهعم زنابيلي، عبد المن  )3(  
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لمتحدة ومن جهة أخرى تأثرت المبادلات الدولية بشكل هائل بسبب الأزمة التي انطلقت من الولايات ا
من مجموع المستوردات %   12.5بـ  1929الأمريكية إذ أن المستوردات الأمريكية كانت تمثل في عام 

العالمية وأن أي انخفاض في هذه النسبة يؤدي حتما إلى التأثير سلبيا على أسعار المواد الأولية والمنتجات 
سنتيم للمائة  124كندا على سبيل المثال من  الزراعية وخاصة في البلدان الحديثة فقد انخفضت أسعار القمح في

مليون  1500، وانخفض الدخل الصافي للمزارعين الكنديين من 1931سنتيم عام  60إلى  1929كيلوغرام عام 
، كما أن سعر القهوة البرازيلية إنخفض بمعدل الثلثين، وكذلك 1931مليون عام  500إلى  1928دولار عام 

ونيوزلندا، ونتيجة لذلك تقلصت مشتريات هذه البلدان من الأسواق الأوروبية  الصوف واللحوم في أستراليا
  .وانتقلت الأزمة الإقتصادية من الولايات المتحدة الأمريكية إلى أوروبا

ومن جهة ثالثة أثرت العوامل النقدية العالمية على زيادة حدة الإنهيار الإقتصادي وجمود التجارة 
  :عدة للتصدير، ومن هذه العواملالعالمية وشلل الصناعات الم

  .الإنتقال السريع لرؤوس الأموال العائمة التي كانت تبحث عن إستثمارات آمنة -
تعويم الليرة الإسترالينية وفك إرتباطها بالذهب، وذلك ما حرم المبادلات التجارية من القاعدة  -

 .الذهبية التي تؤمن الإستقرار
د الإتفاقيات التجارية الثنائية، وإقامة القيود لمراقبة القطع، وبالتالي إلى قيام التكتلات النقدية واللجوء إلى عق - 

 .الإنعزال الإقتصادي والإكتفاء الذاتي والحد من الإستيراد عن طريق القيود الجمركية والإدارية وغيرها
كل هذا أدى إلى جمود إقتصادي لم يعرف مثيله العالم سابقا، بالإضافة إلى انهيار الإنتاج 

، وكذلك انخفض حجم 1929بالنسبة لعام  1932عام %  38لصناعي العالمي الذي انخفض بمعدل ا
  .بسبب إنهيار الأسعار%  60، بينما انخفضت قيمتها بمعدل % 25المبادلات العالمية بمعدل 

  .ويبين لنا الجدول أدناه مدى ضخامة الجمود الصناعي

  ).100=  1929عام ( 1932مؤشر الإنتاج الصناعي عام ): 19(الجدول رقم 

  82هنغاريا                                   53الولايات المتحدة الأمريكية               
  82رومانيا                                   53ألمانيا                                   
  84المتحدة                         المملكة  58كندا                                     
  84هولندا                                   63بولونيا                                  
  89السويد                                    64تشيكوسلوفاكيا                           
  93النرويج                                   67إيطاليا                                  
 98اليابان                                     69بلجيكا                                   
  183الإتحاد السوفياتي                        72فرنسا                                   

 .50ي، مرجع سبق ذكره، ص عبد المنعم الزنابيل: المصدر
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يبدو من هذا الجدول أن الدول الأكثر تصنيعا هي التي عانت من الأزمة أكثر من غيرها، علما بأن 
، وبالتالي 1931الوضع الأفضل الذي تتميز به المملكة المتحدة يعود أولا لتخفيض الليرة الأسترلينية عام 

تربط بينها وبين دول الكومنولث، وبأن الوضع الملائم  تشجيع الصادرات، وثانيا للعلاقات المميزة التي
الذي تتميز به فرنسا يعود لقلة التخصص في الصناعة الفرنسية من جهة، وللعلاقات التي وطدتها فرنسا 
مع مستعمراتها من جهة أخرى، إلا أن هذا الإنهيار الصناعي يعتبر من أعنف الأزمات التي عرفها العالم، 

د والتجهيزات تعرض للجمود أكثر من القطاعات الأخرى، وأن إنتاج المواد الإستهلاكية إذ أن قطاع العتا
  .، مع هبوط فاحش في الأسعار%20قد تدنى بمعدل 

ومما لا شك فيه أن هذه الأوضاع أثرت وإلى حد كبير على الطبقة العاملة، إذ ارتفع عدد 
مليون فيما بعد، 40، و1932مليون عام  30إلى  1929ملايين نسمة عام  10العاطلين عن العمل من 

ألف  350مليون، وفي فرنسا بين  13و 12وكان عددهم في الولايات المتحدة الأمريكية يتراوح بين 
مليون، مع العلم بأن  2.4مليون، والمملكة المتحدة  5.2ألف، بينما وصل عددهم في ألمانيا إلى  800و

  .من مجموع السكان العاملين%  10ل عدد العاطلين عن العمل في اليابان كان يمث
  
  1929خصائص أزمة  -5

  )1(:، تميزت هذه الأزمة بالخصائص الآتية1929بالمقارنة مع الأزمات السابقة لأزمة 
  .تسببت في زعزعة الإستقرار النسبي في النظام الرأسمالي بكامله -
الدورية في النظام كان لها صفة دورية إنطلاقا من ارتباطها الوثيق بالأزمات الإقتصادية  -

 .الرأسمالي
 .سنوات 4إستمرار هذه الأزمة لفترة طويلة نسبيا، حيث استغرقت حوالي  -
ففي الولايات المتحدة الأمريكية مثلا انخفضت الودائع : عمق وحدة هذه الأزمة بشكل استثنائي -

انخفضت  ، كما انخفضت عمليات الخصم والإقراض بمقدار مرتين، بينما% 33لدى البنوك بمقدار 
فقط، وكان عدد البنوك التي أفلست منذ %)  5 -% 4(، بمقدار 1907هذه العمليات نتيجة لازمة عام 

من إجمالي عدد % 40بنك، أي حوالي  10.000أكثر من  1933حتى منتصف عام  1929بداية عام 
ك فقط، إن بن 243) 1908-1907(البنوك الأمريكية، بينما كان عدد البنوك التي أفلست خلال أزمة 

خاصة الصغار منهم، (إنهيار هذا العدد الكبير من البنوك أدى إلى ضياع الكثير من مدخرات المودعين 
التي انخفضت بنسبة ) وكان ظهور هذه الأزمة في الأسواق المالية خلال إنهيار أسعار الأوراق المالية

 .في الولايات المتحدة الأمريكية%  90في ألمانيا، و%  66
 
 
 

                                                 
مشكلات البورصات وانعكاساتها علـى  –الأسواق النقدية والمالية، البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال مروان عطون،   )1(

.104-100، ص ص 2005الجزء الثاني، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -البلدان النامية  



258  المالية التي ضربت الاقتصاديات الناشئة  عرض الأزمات: الفصل الخامس

كان ) 1933- 1930(خلال الفترة : خفاض الكبير في مستويات أسعار الفائدةالان - 
، ولدى البنك 1929في عام %)  5.5(مقابل %)  3.1(سعر الخصم لدى بنك انقلترا بحدود 

في بداية الأزمة كان الإرتفاع في أسعار %).  5.2(، مقابل %) 2.6(المركزي في نيويورك 
ى النقود لسداد القروض السابقة، لكن مع استمرار الأزمة الفائدة ناتجا عن تزايد الطلب عل

انخفض الطلب على القروض بشكل حاد بسبب إنخفاض الإنتاج الصناعي والمبادلات، وأيضا 
التي اتبعتها البنوك ) النقود الرخيصة(زيادة عرض رؤوس الأموال هذا بالإضافة إلى أن سياسة 

النشاط في الإقتصاد قد ساهمت إلى حد بعيد في المركزية بهدف معالجة الأزمة ورفع مستوى 
 .انخفاض أسعار الفائدة

إن المستويات المتدنية لأسعار الفائدة تسببت في إطالة أمن الأزمة كما أن المقرضين كانوا 
  .يغالون في طلب الضمانات على القروض مما كان يؤدي انخفاض الطلب على الإقتراض

  
، 1929في خريف عام : بلد لآخر بشكل كبيراختلاف أمد ودرجة حدة الأزمة من  - 

إنهارت أشعار الأوراق المالية في أسواق الولايات المتحدة الأمريكية وبنفس الوقت بدأ الإنخفاض 
في القوة الشرائية لعملات الدول الزراعية بسبب تدهور أسعار المواد الأولية الزراعية، مما  

امتدت الأزمة  1931الدول، في ربيع عام أدى إلى ظهور أزمات في موازين مدفوعات هذه 
لتبدأ في انقلترا في خريف نفس العام، ثم اندلعت الأزمة  –النقدية والمالية إلى الدول الأوروبية 

في الولايات المتحدة الأمريكية وبشكل خاص في النظام النقدي  1933من جديد في ربيع عام 
 .والائتماني

ار صرف العملات، مما نتج عنه انهيار توافقت الأزمة بتقلبات حادة في أسع - 
النظام الذهبي في معظم الدول، وبنفس الوقت تدهور القوة الشرائية لمعظم العملات بسبب تزايد 
العجز في الموازنة العامة وموازين المدفوعات وانخفاض حجم الإحتياطات الذهبية الرسمية، في 

، بالرغم من أن )1931سبتمبر  21(ذهب بتاريخ انقلترا تم إيقاف قابلية إبدال النقود الورقية بال
هذا الإبدال كان على شكل سبائك، وقد نتج عن ذلك تدهور قيمة الإسترليني، وما تبعه من تدهور 
في قيم العملات التي كانت مرتبطة به، وفي الولايات المتحدة الأمريكية كان سبب إلغاء العمل 

على إبدال النقود الورقية بالذهب، وأيضا إنخفاض  هو تزايد الإقبال 1933بالنظام الذهبي عام 
السيولة لدى البنوك بالإضافة إلى انخفاض الإحتياطات الذهبية، لقد تسببت هذه الأزمة في 

بالمقارنة مع مستوى ما قبل %)  84 - % 50(انخفاض قيم العملات الرئيسية الدولية بحوالي 
 .الأزمة
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   259 1929نتائج أزمة  -6
الأزمة إفلاس الكثير من الشركات، وتفشي البطالة، وانخفاض الطلب على السلع  نتج عن هذه

والخدمات، وتدنت الأسعار، كما أن حجم الإستثمار قد تقلص بشكل كبير نتيجة لإحجام المقرضين من منح 
هم من الإئتمان لكونهم لم يتمكنوا من تحصيل حقوقهم من المدينين الذين عجزوا بدورهم عن الوفاء بما علي

مستحقات، ومن ثم فإن البنوك قد واجهت صعوبات عدة في استرداد مستحقاتها، وهو الأمر الذي تركها 
تعجز في مجابهة سحب زبائنها لودائعهم مما نجم عنه إغلاق العديد من هذه البنوك حيث بتاريخ 

ع من ذلك تم ، تم إغلاق كافة البنوك بأمر من الرئيس الأمريكي روزفلت، وبعد أسبو06/03/1933
  .السماح للبنوك التي تتمتع بمستوى مقبول من السيولة أن تمارس نشاطها

دولة عن سداد قروضها الخارجية  25كما نتج عن أزمة الإئتمان الدولي الطويل الأجل توقف  -
   260 .منها ألمانيا والنمسا

  
  .1987أزمة : المطلب الثالث

  
باستعراض أهم التطورات التي حدثت خلال عقد  نقوم أولا 1987قبل التطرق إلى حيثيات أزمة 

الثمانينيات، بغية معرفة البيئة التي انفجرت فيها الأزمة قصد معرفة أهم الأسباب التي كانت ورائها لتقوم 
 .1929فيما بعد وبعد استقراء نتائج تلك الأزمة بوضع مقارنة ما بين هذه الأزمة وأزمة 

 
  لثمانينياتأهم التطورات الإقتصادية في ا  -1

شهدت بلدان منظمة التعاون والتنمية الإقتصادية جملة من التطورات الإقتصادية  1982منذ عام 
   261 :الهامة يمكن إيجازها فيما يلي

  .معدلات نمو الناتج القومي الحقيقي -
إنخفض معدل نمو الناتج القومي الحقيقي في الولايات المتحدة ) 1986- 1984(بين عامي 

، وألمانيا الإتحادية من %) 2.5(إلى %)  5.1(، وفي اليابان من %) 2.5(إلى %) 6.4( الأمريكية من
ومن أهم ما يمكن ملاحظته هنا هو وجود تقارب كبير في معدلات نمو الناتج %)  2.4(إلى %) 3.0(

 القومي الحقيقي بين دول المنظمة كما أن متوسط معدل نمو هذا الناتج في المنظمة ككل قد انخفض من
 %). 2.5(إلى %)  4.7(
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إن أحد الأسباب الرئيسية لانخفاض معدلات نمو الناتج القومي تكمن في ارتفاع أسعار الفائدة 
، وما نتج عنها من تقليص في حجم الإستثمارات، ثم انخفاض معدلات نمو 1985بشكل كبير حتى عام 

القروض العامة في البلدان النامية، ، بسبب تزايد أعباء خدمة 1985التجارة الدولية إعتبارا من عام 
  .التي اضطرت إلى اتخاذ سياسات ترمي إلى الحد من وارداتها من دول المنظمة

  :الطلب الداخلي -
 3.6(إلى  1984في عام %)  5.0(لقد انخفضت معدلات نمو الطلب الداخلي في دول المنظمة من 

ويات هذه المعدلات من بلد لآخر، ففي لكن حصلت إختلافات جوهرية في اتجاهات ومست 1986عام %) 
، بينما ارتفع هذا %) 3.5(إلى %)  8.3(الولايات المتحدة الأمريكية انخفض معدل نمو الطلب الداخلي من 

على التوالي في ألمنايا الإتحادية وبقية الدول الأوروبية %)  3.8(و%)  3.7(إلى %)  1.9(المعدل من 
، إن %) 4.0(إلى %)  3.8(بان فقد ارتفع معدل نمو الطلب الداخلي من الأعضاء في المنظمة، أما في اليا

معدلات نمو الناتج القومي، : تقلبات معدل نمو الطلب الداخلي قد تأثرت بالعديد من العوامل، ومن أهمها
  ...أسعار الإستهلاك، السياسات الضريبية، معدلات الفائدة

  :التضخم -
سبعينيات إلى مستويات عالية جدا، اتجهت هذه المعدلات بعد ارتفاع معدلات التضخم خلال ال

حيث وصلت معدلات : مع وجود تفاوت كبير بين دول المنظمة 1981نحو الإنخفاض منذ عام 
في %)  3.8(في اليابان، %)  0.6(في الولايات المتحدة الأمريكية، %)  2.1(إلى  1986التضخم عام 

أما ألمانيا %)  2.8(غ متوسط معدل التضخم في دول المنظمة كل من فرنسا وانقلترا وإيطاليا، كما بل
وهذا يمثل ارتفاع القوة الشرائية %).  0.4(بمقدار  1986الإتحادية فقد انخفضت الأسعار في عام 

للمارك الألماني ومن أهم أسباب انخفاض معدلات التضخم هو الانخفاض الحاد في أسعار واردات تلك 
  .من البلدان النامية...) ة والبترول وغيرهامن المواد الأولي(الدول 

  .أوضاع الموازين الجارية -
إلى ) 106.5(ارتفع العجز في الميزان الجاري الأمريكي من ) 1986-1984(خلال الفترة 

) 86.0(إلى ) 35.0(مليار دولار، قابل ذلك ارتفاع الفائض في الميزان الجاري الياباني من  140.6
مليار دولار، وفي حين إنخفض  35.8إلى  7ض في الميزان الجاري الألماني من مليار  دولار، والفائ

  .إجمالي العجز في دول المنظمة
مليار دولار، بينما  31.9إلى  7.1فإن العجز في الدول المصدرة للبترول قد ارتفع من  -

  .يار دولارمل 10.9إلى  19.9من ) غير المصدرة للبترول(انخفض مقدار العجز في الدول النامية 
  . أسعار الصرف -

تميزت تقلبات أسعار صرف العملات الرئيسية الدولية بالخصائص ) 1987- 81(خلال الفترة 
  262 :الآتية
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إتجه سعر صرف الدولار نحو الإرتفاع بشكل سريع  1985وحتى عام  1980إبتداء من عام * 
مما كان يضطر اليابان والدول  .مقابل العملات الأخرى، بسبب ارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية

الأوروبية إلى رفع أسعار فائدتها للتخفيف من الضغوطات التي كانت تتعرض لها عملاتها، وقد 
استدعى هذا الوضع مطالبة تلك الدول وبإلحاح الولايات المتحدة الأمريكية بتخفيض أسعار الفائدة لديها 

ت سلبية على حجم الإستثمارات في اقتصادياتها، نظرا لما سببه ارتفاعها في جميع الدول من تأثيرا
  .الأسواق المالية الدولية بشكل عام روأيضا على استقرا

قامت الولايات المتحدة الأمريكية بتخفيض أسعار الفائدة بهدف دفع سعر  1985منذ عام * 
فق ذلك صرف الدولار نحو الإنخفاض، وقد تحقق ذلك فعلا، حيث اتجه الدولار نحو الإنخفاض وترا

  .بهزات عنيفة في الأسواق المالية الدولية
إلى رفع أسعار الفائدة مرة أخرى، مما أدى  1987لجأت الولايات المتحدة الأمريكية في عام * 

  .إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية بشكل حاد في الأسواق المالية الدولية
تحادية والولايات المتحدة الأمريكية تزايدت مطالبة اليابان وألمانيا الإ 1987في نهاية عام * 

بالتدخل لدعم الدولار عن طريق تخفيف العجز في موازنتها العامة، لكن الولايات المتحدة الأمريكية 
أحجمت عن التدخل بالرغم من وعودها الكثيرة بأن تفعل ذلك، وكان هدفها تحقيق مزايا تنافسية في 

  .ولار، وبالتالي تخفيف العجز في ميزانها التجاريالأسواق الدولية من خلال إنخفاض قيمة الد
من الآثار السلبية الخطيرة التي نجمت عن تدهور قيمة الدولار ومن ثم أسعار الأوراق المالية * 

، 1933- 1929في أهم الأسواق المالية الدولية أعادت إلى الأذهان نتائج الأزمة الإقتصادية الكبرى 
ر في الأوساط المالية الدولية، استوجبت قيام اليابان وألمانيا وتسببت في انتشار موجة من الذع

الإتحادية بالتدخل في الأسواق المالية لدعم الدولار بشراء كميات كبيرة منه مقابل عملاتها المحلية مما 
  .ساهم في رفع معدلات التضخم لديها

  مؤشرات أسعار الأوراق المالية -
لأوراق المالية في أهم الأسواق المالية الدولية إلى أعلى ، وصلت أسعار ا1987قبل أزمة أكتوبر 

   263 :مستوياتها
لأسعار الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية بتاريخ ” داو جونز”بلغ مؤشر * 

  .نقطة وهذا يعتبر أعلى مستوى يصل إليه هذا المؤشر منذ تاريخ إنشائه 2722حوالي  25/08/1987
لأسعار الأوراق المالية في الولايات ” ستاندارد أندبوورز”سابق بلغ مؤشر وبنفس التاريخ ال* 

  .نقطة وهذا يمثل أعلى مستوى يصل إليه منذ تاريخ إنشائه 337المتحدة الأمريكية، أيضا حوالي 
نقطة بتاريخ  1926لأسعار الأسهم العادية في انقلترا حوالي  ”فايننشال تايمز”بلغ مؤشر * 

  .الرقم يمثل أعلى مستوى يصل إليه المؤشر المذكور منذ تاريخ إحداثه ، وهذا16/07/1987
اليابان، : وكذلك الأمر بالنسبة للمؤشرات الأخرى في بقية الأسواق المالية الدولية، خاصة منها* 

 ...فرنسا، ألمانيا الإتحادية وغيرها
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  .1987انفجار أزمة  -2
أكتوبر من تلك السنة، وذلك على الرغم من أن  19ـ بيوم الإثنين الموافق ل 1987ارتبطت أزمة عام 

الهبوط في الأسعار قد حدث بالفعل في فرنسا ونيوزيلندا وإسبانيا عند افتتاح تلك الأسواق في يوم الأربعاء 
أكتوبر، ثم انتقل إلى الأسواق الأمريكية بعد ذلك بساعات بسبب فروق التوقيت ليستمر الإنخفاض في  14

أكتوبر، غير أن الإنخفاض عند الإفتتاح في يوم  16ى نهاية الأسبوع، أي إلى يوم الجمعة كافة الأسواق حت
مقارنة بأسعار الإقفال في يوم الجمعة السابق، كما %  22.6الإثنين كان كبير، حيث بلغ في المتوسط حوالي 

نقطة،  2247بالغ من مستواه السابق ال%  21.62نقطة في ذلك اليوم أي بنسبة  508فقد مؤشر داو جونز 
، وهبطت أسعار أسهم نيويورك بنسبة )كما أشرنا سابقا( 2722بينما كان أعلى مستوى له في بداية الأزمة 

، على كل من %12، % 15، % 17، %22مليار دولار توزعت بنسب  800ولقد بلغت الخسائر %  26
  )1(.لندن، طوكيو، فراكفورت، وأمستردام: المراكز المالية الآتية

ن أبرز الحقائق التي يكشف عليها الجدول الآتي هو الاتجاه النزولي لمؤشرات الأسهم في وم
  .كافة الأسواق

  .وخلال أكتوبر من نفس العام 1987دولة خلال عام  22نسب التغيير في قيم المؤشرات ): 20(جدول رقم 
  1987بالدولار أكتوبر  1987بالعملة المحلية أكتوبر  البلد

  4.7+   44.9 - 03.6- 41.8-  أستراليا
  0.7+   5.8 - 17.6- 11.4-  النمسا
  3.1 -  18.9 - 15.5- 23.2-  بلجيكا

  10.4+   22.9 - 4.00+ 22.5-  كندا
  15.5+   7.3 - 4.5- 12.5-  الدنمارك

  13.9 -  19.5 - 37.8- 22.9-  فرنسا
  22.7 -  17.1 - 26.8- 22.3-  ألمانيا

  11.00 -  45.8 - 11.3- 45.8-  هونغ كونغ
  4.7+   25.4 - 12.3- 29.6-  إيرلندا
  22.3+   12.9 - 32.4- 16.3 -  إيطاليا
  41.4+   7.7 - 8.5- 12.8 -  اليابان
  11.7+   49.3 - 6.9- 39.8-  ماليزيا

  5.5  37.6 - 0158.9- 35.00-  المكسيك
  0.3+   18.1 - 18.9- 23.3-  هولندا

  23.8 -  36.00 - 28.7- 29.3-  نيوزيلندا
، 1999الهندي الأوراق المالية وأسواق رأس المال، مرجع سبق ذكره،  ممنير إبراهي: المصدر
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  :ومن خلال الجدول نلاحظ ما يلي
لم يبد أي اتساق في اتجاه التغيير في أسعار السوق، فبعضها كان موجبا  1987أنه خلال عام  - 

  .النزولي هبر الذي حدثت فيه الأزمة فقد أخذت الأسعار في الاتجاوالآخر سالبا، أما في شهر أكتو
متميزا، إذ سجل فيه المؤشر إرتفاعا بلغ  1987إنه بمقياس الدولار كان أداء سوق اليابان خلال عام  - 

  %.23.7، أما أسوء أداء فقد كان لسوق نيوزيلندا حيث سجل المؤشر انخفاضا نسبته 41.4%
تحسنا ضئيلا  1987هر المؤشر المحسوب على أساس الدولار لعام وبالنسبة للمكسيك أظ -

ويرجع الفرق لتدهور % 158.9بالمقارنة مع التحسن المحسوب على أساس العملة المحلية % 5.5
  .العملة المحلية

كان التدهور في قيم المؤشرات في شهر أكتوبر عاما ومع هذا كان الإنخفاض بالعملة المحلية  -
ده الأدنى في النمسا والدانمارك واليابان، بينما كان في حده الأقصى في أستراليا والدولار عند ح

  .وبعض دول آسيا ونقصد بها هونغ كونغ وسنغافورة وماليزيا
وبترتيب الدول تصاعديا من حيث نسبة الإنخفاض في قيم المؤشرات في شهر أكتوبر يأتي  

اب قيم هذه المؤشرات بالعملات المحلية، بينما يأتي ترتيب الولايات المتحدة الأمريكية الخامس عند حس
  .ترتيبها الحادي عشر عند حساب قيم المؤشرات بالدولار

  
  أسباب الأزمة -3

  )1(:هناك عدة أسباب أدت لحدوث هذه الأزمة من بينها
  إرتفاع أسعار الأسهم بمعدلات كبيرة -

، وبمستويات 1982من شهر ماي بدأت أسعار الأسهم في السوق الأمريكية بالإرتفاع إبتداء 
عالية جدا بسبب إقبال المستثمرين على شراء الأوراق المالية، حيث كان الطلب على هذه الأوراق 
كبيرا جدا بالرغم من إستمرار ارتفاع أسعارها، كما انضم الكثير من المدخرين وانتقالهم من 

بة وتحقيق أرباح رأسمالية إضافية إلى الإستثمارات الحقيقية إلى الإستثمارات المالية بغرض المضار
التوزيعات النقدية التي كانت تمنحها الشركات الأمريكية، وقد عم ارتفاع الأسعار كل الأسواق المالية 

  .الرئيسية بداية ببورصة وول ستريت غربا مرورا ببورصة لندن إنتهاء ببورصة طوكيو
، وفي بورصة % 250بحوالي  1987- 1982ففي بورصة نيويورك نمت الأسعار خلال الفترة 

، أما بورصة لندن فارتفعت الأسعار بشكل خيالي، وقد عبر بعض المحللين % 287طوكيو حوالي 
 .الماليين على أن هذه الأزمة ما هي إلا تصحيح للأسعار لوقف الإرتفاع الجامح لها
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  رفع أسعار الفائدة الأمريكية -
دية الأمريكية أدى إلى  تردي الأوضاع الإقتصادية وقد رافق ذلك إن استمرار العجز في الموازنة الإتحا

وقلق حول الإتجاهات التي ستأخذها , عدم استقرار واضح في أسعار الفائدة 1987وخلال الربع الأول من عام 
طويلة  معدلات الفائدة، الأمر الذي أضطر البنك الإحتياطي الفيدرالي إلى القيام برفع أسعار الفائدة على السندات

رئيسية لبيع الإصدارات الجديدة من سندات الخزينة لتمويل العجز في  تكخطوا%  9،75إلى % 8،25الأجل من 
موازنتها ولاشك أن هذه المبادرة كانت بمثابة الرصاصة الأولى لإعلان بداية الحرب على أسعار الفائدة دوليا، وتلي 

ى رفع معدلات الفائدة على الودائع والسندات لمنع هجرة رؤوس ذلك أن أقدمت كل من اليابان والدول الأوروبية عل
الأموال الولايات المتحدة الأمريكية، الأمر الذي دفع المستثمرين نحو شهادات الإيداع طلبا للعائد المرتفع ولدرجة 

  .انخفاض الطلب على الأسهم والهبوط الشديد في أسعارها بالأمان، مما سب
  مقابل العملات الرئيسيةتدهور سعر صرف الدولار  -

بنسب  1987حتى قبل وقوع الأزمة في أكتوبر  1985لقد انخفض سعر الدولار الأمريكي منذ 
% 39، مقابل الين الياباني و%42عالية ومتفاوتة مقابل العملات الرئيسية، حيث بلغت نسب انخفاضه 

نية الإسترليني لنفس الفترة، وقد مقابل الج% 26مقابل الفرنك الفرنسي، و% 32مقابل المارك الألماني، 
  .كان أحد الأسباب الرئيسية في التوجيه نحو رفع سعر الفائدة على الودائع بالدولار

لعبت دورا  18/10/1987ويعزي البعض ذلك بأن تصريحات وزير الخزانة الأمريكية بتاريخ 
حيث صرح بأنه يفصل انخفاض أساسيا في الإقبال الشديد على بيع الأسهم، وهذا قبل الأزمة بيوم واحد 

الذي " البوند سبانك"أسعار صرف الدولار على رفع أسعار الفائدة ردا على مبادرة البنك المركزي الألماني 
، وما إن وصلت هذه التصريحات إلى ردهات البورصة %3.85إلى % 3.75رفع سعر إعادة الخصم من 
المستثمرين إلى تصفية محافظهم من حتى اندفعت جماهير  19/10/1987في نيويورك في صبيحة 

  .الأسهم، واتجهوا نحو الإستثمار في أدوات الدين ذات المردود الثابت
  إستمرار العجز في الموازنة الأمريكية -

إن تفاقم عجز الموازنة الأمريكية عاما بعد عام دعا الحكومة الأمريكية إلى العمل على تبني 
مليار دولار، وذلك من خلال زيادة الضرائب  23مقدار إقتراحات بتخفيض العجز في الموازنة ب

  .وتقليص النفقات، إلا أن هذه السياسة لقيت معارضة كبيرة لدى الديمقراطيين لأسباب انتخابية
  العجز في الميزان التجاري -

%  42بنسب متفاوتة تتراوح ما بين  1987- 1985إن هبوط سعر صرف الدولار الأمريكي ما بين أعوام 
من المفروض أنها كانت تخفض العجز في الميزان التجاري، كما يجب أن يعزز من تنافسية وقدرة %  26إلى 

البضائع الأمريكية على مثيلاتها اليابانية والأوروبية في الأسواق المحلية والدولية، إلا أن ما حدث كان عكس ذلك 
مليار  109مليار دولار ومقابل  144والي ح 1987حيث بلغ العجز في الميزان التجاري حتى نهاية أوت من عام 

 .لنفس الفترة، وهذا طبعا من الأمور المحيرة في رأي الخبراء الأمريكيين 1986دولار عام 
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  .إنتخابات الرئاسة الأمريكية -
فقدان الثقة بحكومة الرئيس ريغن، وشكوك المستثمرين بقدرة الجمهوريين على إيجاد حل للعجز 

نة الأمريكية بعد فشل الوعود التي كررتها الحكومة الريغانية منذ مطلع عقد المزمن في المواز
  .الثمانينيات
  .اعتماد الأسواق المالية الدولية على الكومبيوتر -

إن الأسواق المالية في الدول المتقدمة بشكل خاص تعتمد إعتمادا كليا على أجهزة الكمبيوتر 
كما أن هناك برامج تعطي إنذار مبكر بمجرد إنخفاض  وبرمجتها على أساس أوامر البيع والشراء،

الأسعار على حدود معينة، فيقوم الكومبيوتر بإصدار أوامر البيع، كما أن التغيرات الأخيرة في تلك 
الفترة في أسعار العملات الرئيسية وانخفاض أسعار الأسهم الأمريكية بشكل عام في أعقاب الإعلان 

مليار دولار ونتيجة  15.8، والذي بلغ 1987ي الأمريكي لشهر أوت عن العجز في الميزان التجار
لتفاعل هذه النتائج على تجاوب أجهزة الحاسوب مع المؤشرات الإقتصادية والمالية الرئيسية، فقد حدث 
عرض كبير للأسهم أدى إلى زيادة العرض على الطلب مما خلق حالة من الفوضى أدى إلى المزيد 

  .من الإنهيار
  قية اللوفراتفا -

والتي جاءت من خلالها أن  1987لقد وقعت الدول السبع الصناعية إتفاقية اللوفر في فيفري 
تلتزم الدول المشاركة بحد أعلى وحد أدنى لسعر صرف الدولار في مقابل العملات الأخرى، هذا وقد 

تفاقية في ضوء محاولات أعربت الولايات المتحدة الأمريكية واليابان وألمانيا عن قلقهم إتجاه هذه الا
البعض للتنصل منها، وعدم الإلتزام ببنودها لشعورهم بعدم تحقيق التوازن المطلوب بين مصالح هذه 

  .الدول وعلى رأسها الولايات المتحدة الأمريكية
  . وجود مضاربين -

لاء نتيجة لعمليات المضاربة المستمرة والتي أدت إلى رفع الأسعار بشكل كبير وغير طبيعي لهؤ
  .المستثمرين ببيع أسهمهم فجأة للتقليل أو لتغطية خسائرهم

  .الخوف من مواجهة شاملة في منطقة الخليج -
يرى بعض المحللين إلى أن قصف الأسطول الأمريكي لمنطقتي نفط إيرانيتين يوم 

نتيجة للإستفزازات الإيرانية والتحرش بناقلات النفط من جنسيات مختلفة، وكذلك  19/10/1987
 .الخوف من مواجهة شاملة في منطقة الخليج كانت أحد الأسباب في انهيار الأسعار في ذلك اليوم
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   264 1987نتائج أزمة أكتوبر  -4
 1987، فإن مؤشرات أسعار الأوراق المالية عند بدايات أكتوبر 1986مقارنة مع بدايات أكتوبر 

%  48ان والمملكة المتحدة بما يقارب قد توجهت نحو الصعود حيث سجلت زيادة في كل من الياب
، بينما سجلت أدنى مستوياتها في كل من فرنسا % 43وكانت في الولايات المتحدة الأمريكية تقدر بـ 

  .على التوالي% 1و%  6وألمانيا بحوالي 
ببورصة وول ستريت، حيث نزلت  1987أكتوبر  19وقد اندلعت الأزمة بكل مآسيها يوم الإثنين 

مليار دولار، وكانت هذه النسبة  800أي بخسارة للثروات ارتفعت إلى % 26هم بها بما نسبته أسعار الأس
  .على التوالي% 15، % 17، % 22تمثل في كل من المملكة المتحدة وطوكيو وفراكفورت 

وقد عرف هذا اليوم بيوم الإثنين الأسود ذلك لما حصده من خسائر وثروات التي تعدت في 
مليار دولار، وكانت قرابة ثلاثة أرباعها تعود إلى بورصات  2000لعالمية حدود مجموع البورصات ا

  .مجموعة السبع الأكثر تقدما في العالم
ونشير أن عددا كبيرا من المؤسسات قد أعلنت إفلاسها، وعدد آخر منها تكبدت خسارة ضخمة، 

 490لغت خسائرها حوالي مؤسسة مدرجة في قيد البورصات الأمريكية قد ب 5000ومن أمثلة ذلك أن 
  .مليار دولار

كان أشد وأعنف من الأزمة الإقتصادية  1987مما سبق يتضح أن انهيار الأسعار لشهر أكتوبر 
  .، ذلك لأنها قد تجاوزتها من حيث خسائر الثروات إلى ما يقارب الضعف1933–1929الكبرى 

سبب هذا الإنهيار في الحد من وبالرغم من أن الاقتصاد العالمي قد استعاد عافيته حيث لم يت
إستهلاك العائلات على نحو الذي يقلص معه حجم الإستثمار لقلة الإدخار مما كان يمكن أن يساعد 
على انتشار البطالة والكساد، وقد تمكنت البورصات بعد ذلك من إستعادة أنفاسها من خلال العودة إلى 

  .أشهر قليلة فقط مستويات الأسعار التي كانت قبل الإنهيار وذلك بعد
   265 1987و 1929مقارنة بين أزمتي  -5

لأسعار الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية " جونزودا"عند مقارنة اتجاهات مؤشر 
، والستة عشر عاما 1933–1929في الفترة " ستريت - وول "خلال الستة عشر عاما التي سبقت أزمة 

تظهر )  1987-1971(و) 1929- 1913(لال الفترتين التاليتين ، أي خ1987التي سبقت أزمة أكتوبر 
  :الخصائص الآتية

 .خلال الفترتين المذكورتين" داوجونز"وجود تطابق مذهل بين اتجاهات تغيرات مؤشر  -
 
  

                                                 
264 ، أطروحة مقدمة لنيل درجة دكتوراه بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائرمحمد براق، : 

.279، ص 1999-1998دولة في العلوم الإقتصادية، معهد العلوم الإقتصادية، جامعة الجزائر،   
265 ، الأسواق النقدية والمالية، البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال، الجزء الثاني، مرجع سبق ذكره، مروان عطون:  

.213 208، ص ص 2005  
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، 1925نحو الارتفاع ابتداء من عام " داوجونز"إتجه مؤشر )  1929 -  1913(خلال الفترة  -
، وبذلك فإن  أسعار 1983اتجه المؤشر نحو الإرتفاع ابتداء من عام )  1987 -  1971(وخلال الفترة 

  .سنوات من وقوع  الأزمة في كل من الفترتين 4الأوراق المالية بدأت بالصعود قبل 
من % 21،62نقطة، أي بنسبة  508انخفض مؤشر  داوجونز بمقدار  1987أكتوبر  19في  -

 1929أكتوبر  28نقطة، بينما انخفض هذا المؤشر يوم  2247من مستواه في ذلك التاريخ  والبالغ 
  .نقطة 260،6من مستواه في ذلك اليوم والبالغ % 12،8نقطة أي بنسبة  38،3بمقدار 

  :ولكن لا يجوز إغفال أوجه الاختلاف بين الأزمتين 
سنوات تقريبا، بينما أزمة  4لمدة ) 1933 – 1929(استمرت الأزمة الاقتصادية الكبرى   -

  .قصيرة جدا، لم تتجاوز مدتها بضعة أسابيع فقط 1987وبر أكت
، 1929فأزمة : الاختلاف الكبير بين الدول التي شملتها الأزمة من حيث تاريخ بدئها وانتهائها  - 

لم تبدأ في جميع الدول في وقت واحد، ولم تنقض أيضا في وقت واحد، بالإضافة إلى أنها لم تكن بنفس 
فقد اندلعت بسرعة كبيرة بين الدول،  1987ة في كل الدول، أما أزمة أكتوبر الدرجة من العمق والحد

  .ولم تكن هناك فروقات جوهرية فيما بينها من حيث مدى حدتها ومواعيد انحسارها
  .التباين الكبير في أسباب الأزمتين -
د بالذهب، إلى ارتباط النق 1933–1929يمكن إرجاع أسباب أزمة الكساد العظيم خلال الفترة  –أ 

وعدم توافر المرونة الكافية لكمية النقود تجاه تغيرات النشاط الإقتصادي بعبارة أخرى عدم مقدرة النظام 
النقدي على تلبية متطلبات التطور الإقتصادي المتزايد إلى النقود وأيضا غياب إمكانية إستخدام السياسة 

و أهداف اقتصادية خارجية، وباختصار قصور أ) محلية(النقدية لتحقيق سواء أهداف إقتصادية داخلية 
  .عن مواجهة متطلبات التطور الإقتصادي) وبشكل خاص السياسة النقدية(وتخلف النظام النقدي 

في التطور الهائل والمتسارع في الأنظمة النقدية  1987بينما تكمن أهم أسباب أزمة أكتوبر  - ب
المالية الدولية مما زاد في سرعة انتقال الأزمات من سوق والإئتمانية مع إزالة معظم الحواجز بين الأسواق 

لآخر وأيضا في سرعة اكتساب الأزمات الطابع الدولي، بالإضافة إلى توافر كل الإمكانيات اللازمة لاستخدام 
السياسات النقدية على أوسع نطاق، لذلك أصبح من أهم سمات التطور الإقتصادي في السنوات الأخيرة هو 

حيث أن ...استعمال السياسات النقدية ليس فقط للتأثير على الأوضاع الداخلية بل والدولية أيضا الإفراط في
السياسات النقدية للدول الصناعية الكبرى تؤثر بشكل كبير على الأوضاع النقدية والمالية في الدول الأخرى 

...) العملات الإحتياطية الرئيسية :والتي من أهمها(من خلال قنوات العلاقات النقدية والإقتصادية والدولية 
وأيضا من ...وباختصار فإن أهم أسباب هذه الأزمة انبثقت من التطور الكبير جدا في الأنظمة النقدية والمالية

  .الإفراط في استعمال السياسة النقدية والمالية لتحقيق مكاسب خاصة
 1987تاجي، أما أزمة أكتوبر شملت كل جوانب النشاط الإقتصادي خاصة الإن) 1933- 1929(أزمة  - 

  .فإنها انصبت بشكل رئيسي على الأسواق المالية ومنها انعكست على جوانب أخرى من العلاقات الإقتصادية
 .الإختلافات الجذرية في الإجراءات والسياسات التي اتبعت لمواجهة كل من الأزمتين -
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  .آسيا الأزمة المالية في اقتصاديات جنوب شرقي: المبحث الثاني
  

لقد كانت اقتصاديات جنوب شرق آسيا الضحية التي أصيبت بأعنف أزمة مالية، حيث أنها وبعد 
فترة ليست بالطويلة من النجاحات، شهدت في نهاية عقد التسعينيات أشرس الأزمات، ففي وقت من 

ها، حيث الأوقات كانت مضرب المثل في النجاحات لتصبح بعد الأزمة مواطن استثمار غير موثوق في
عرفت موجة من هجرة الاستثمارات، وقصد التعمق أكثر في الظروف التي أدت إلى الأزمة قسمنا هذا 

  :المبحث إلى ثلاثة مطالب 
 

 بداية متاعب النمور الآسيوية وبوادر الأزمة؛ -

 اندلاع الأزمة، أثر العدوى وتفسيرها؛ -

  .أسباب الأزمة وأصداءها -
  

  ر الآسياوية وبوادر الأزمةبداية متاعب النمو: المطلب الأول
  

من خلال عرضنا لتجربة النمور الأربعة التقليدية يتضح أن النمو الإقتصادي الذي حدث 
بها لم يكن من المتصور أن يتحقق لولا الإمكانات الهائلة للتسويق الخارجي لمنتجاتها، حيث 

لايات المتحدة وجدت تلك المنتجات أسواقا ضخمة ومتسعة ترحب بها، وعلى الأخص سوق الو
الأمريكية وسوق دول المجموعة الأوربية خلال عقدي الستينيات والسبعينيات، كما أن هذا 
النمو الكبير الذي شهدته صادرات هذه الدول دعمه ذلك الإستقرار النسبي الكبير الذي تمتعت 

هذا به أسعار الصرف عالميا في الستينيات وحتى منتصف السبعينيات تقريبا نظرا لأهمية 
الإستقرار في توسيع إمكانات التصدير، كما يرجع نمو صادرات هذه الدول إلى التوسع الكبير 
الذي حدث في حركة التجارة العالمية بعد التخفيضات الواسعة التي حققتها الجات في جولات 

 (*).مفاوضاتها السبع الشهيرة
 
 
  

                                                 
:تتمثلل جولات الجات السبع في (*)  

، جولة )1961-1960(، جولة ديلون )1956(، جولة جنيف )1951(، جولة توركاي )1949(، جولة آنسي )1947(جولة جنيف 
-1986(وتعد جولة الأوروغواي ثامن وآخر وأهم جولة من جولات الجات ) 1979-73(، جولة طوكيو )1967-1964(يدي كين

.عنها ميلاد المنظمة العالمية للتجارة قوالتي انبث) 1993  
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) من جانب واحد( (*)يةفضلا عن الدور الذي لعبه النظام العشري للتفضيلات الجمرك
  .الذي تقرر للصادرات الصناعية للبلاد النامية في أوائل السبعينيات

لكن ثمة عاملا مهما لا يجوز إغفاله في هذا الخصوص، وهو الرخص النسبي الكبير الذي كانت 
ه تصدر به المنتجات المصنعة للنمور الأربعة، حيث كان لهذا الرخص أثر لا يستهان به في تمكين هذ

المنتجات من إقتحام أسواق البلدان الصناعية الرأسمالية، لأنه في ذلك الوقت كانت المنتجات المماثلة 
في هذه البلدان تعاني إرتفاعا نسبيا في أسعارها نتيجة لزيادة تكاليف إنتاجها بسبب زيادة أجور العمال، 

التي كانت مفروضة عليها، وقد وانخفاض مستوى الإنتاجية، فضلا عن إرتفاع الضرائب غير المباشرة 
نتيجتان  ةترتب على هذا النمو المتسارع الذي حدث للصادرات المصنعة للنمور الأربعة الآسيوي

 )1(:مهمتان هما
 
 
  

                                                 
وانتهاء )  1947-1939(من المعلوم أن الجات كانت قد تمكنت خلال جولات المفاوضات السبع المختلفة بدءا من دورة جنيف  (*)

دان الصناعية الرأسمالية على وارداتها لأن تخفض الكثير من القيود التعريفية التي كانت تطبقها الب) 1979 -1973(بدورة طوكيو 
من الدول الأخرى، على أن الجوهري في هذه التخفيضات الذي ساعد على دفع عجلات التصنيع الموجه للتصدير للنمور الأربعـة  

بالخطـة العشـرية لنظـام التفضـيلات     ”هو النجاح الذي أحرزته الجات في مجال ما سـمي  ) رها من الدول أيضاولغي(التقليدية 
.1971، التي بدأ  تطبيقها في عام ”الجمركية  

لـم  ) الجات(ذلك راجع إلى أن المبادئ العامة التي كانت قد صيغت على أساسها الاتفاقية العامة للتعريفات الجمركية والتجارة 
تميز بين أوضاع البلاد النامية وأوضاع البلاد الصناعية المتقدمة حينما سعت إلى إلغاء التعريفات الجمركية وغيرها من القيود تكن 

الذي نصت عليه الاتفاقية قد انطوى على خطـأ فـادح،   ” مبدأ الدولة بالرعاية”التي تحد من حرية التجارة وتوسيع نطاقها، كما أن 
ت التجارية بين هاتين المجموعتين من البلاد على أنها معاملات الند للند، كمـا أغفلـت الاتفاقيـة تمامـا     وهو النظر إلى المعاملا

مشكلات الاختلال في موازين مدفوعات البلاد النامية في أولى مراحل نموها، كما لم تراع هذه الاتفاقية متطلبـات عمليـة النمـو    
ا الوليدة، وضرورة تشجيعها على النمو والتطور بتوفير الأسواق الخارجية الواسـعة  وخاصة البلدان النامية الملحة لحماية صناعاته

أمام منتجاتها وحمايتها من الواردات المنافسة، ولهذا فقد أثبتت التجربة، أن مدى النفع الذي عاد على البلدان الصناعية الرأسـمالية  
ة من جراء الإنضمام إلى الجات، حيث كانت وما تـزال مجموعـة   يفوق أضعافا مضاعفة مدى النفع الذي عاد على البلدان النامي

وهذا ما ينطبـق  . (البلدان الأولى في مركز أفضل من مجموعة البلدان الثانية من حيث قدرتها على الإستفادة من هذه التخفيضات
).تماما الآن عندما تحولت الجات إلى منطقة التجارة العالمية  

تقادات الكثيرة التي أثارتها البلدان النامية المنظمة لهذه الاتفاقية، وتحت ضغط المطالبة بضـرورة  وفي ضوء ما تقدم، وفي ظل الإن
، كان قد قبل مبدئيا مبدأ عدم المعاملة بالمثل عند قيـام البلـدان   1963مراعاة أوضاع البلدان النامية، فإن مؤتمر وزراء الجات في ماي 

ان النامية، كما طالبت البلدان النامية في الدورة الأولى لمؤتمر التجارة والتنمية التابع للأمم الأعضاء بمنح تفضيلات جمركية خاصة للبلد
بضرورة قيام البلدان الصناعية المتقدمة بمنح الواردات المصنوعة ونصف المصنوعة الآتية من البلدان  1964في عام ) الأونكتاد(المتحدة 

غير متبادلة لمدة عشر سنوات وقد أقرت البلدان الصناعية هذا الاقتراح، وبدأ تطبيق أول  الصناعية ذات الدخل المنخفض تفضيلات عامة
، وكانت الدول الست المؤسسة للسوق الأوروبية المشتركة هي أول الدول المانحة 1971خطة عشرية لنظام التفصيلات الجمركية في عام 

.أخرىلهذه التفضيلات، ثم أعقبها بعد ذلك بلدان صناعية متقدمة   
. 39-38،ص ص 2000، ، قصة صعود هبوط دول المعجزات الآسيوية، مرجع سبق ذكرهةالمحنة الآسيويرمزي زكي،  )1(  
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تعرض الصناعات المحلية بالبلدان الصناعية الرأسمالية التي تنتج منتجات مماثلة لمنافسة  -
لات الأرباح وظهور الطاقات العاطلة وتسريح العمال شديدة، مما انعكس في النهاية في انخفاض معد

  .من تلك الصناعات
 .إن الميزان التجاري للنمور الأربعة بدأ يحقق فائضا ضخما مع شركاءهم التجاريين -

إلى إثارة عدد من المشكلات والمصاعب الداخلية والخارجية للبلدان  نوقد أدت هاتان النتيجتي
ت كان من الصعب اجتماعيا وسياسيا التكيف معها وقد أدت هاتان الصناعية الرأسمالية، وهي مشكلا

النتيجتين إلى إثارة عدد من المشاكل والمصاعب الداخلية والخارجية للبلدان الصناعية الرأسمالية، وهي 
   )1(:مشكلات كان من الصعب اجتماعيا وسياسيا التكيف معها دون اتخاذ إجراءات حاسمة من بينها

  حمايةنمو نزعة ال -1
من بين الإجراءات هو تنكر هذه البلدان لمبدأ حرية التجارة والتنافس الدولي، وبدء فرض سلسلة 
متصاعدة من القيود الجمركية وغير الجمركية على الواردات الصناعية وشبه الصناعية الآتية من 

قيود التي تزايدت البلدان النامية، ومن ضمنها بالطبع منتجات النمور الأربعة، ويرجع تطبيق هذه ال
  :عاما بعد آخر كان راجعا لتأثير عامليين أساسيين هما

على الحكومات لكي تتحرك ) أصحاب الصناعات المتضررة(ضغوط أصحاب المصالح  -
  .وتحمي صناعاتهم من خطر المنافسة

 ما سببته البطالة في هذه الصناعات من إزعاج وقلق للحكومات، وقد استندت البلدان الصناعية - 
المطاطة التي تقرر في أحد أحكامها حق ) الجات(الرأسمالية في تبرير فرض هذه القيود على قواعد إتفاقية 

  .الدولة في أن تتخذ تدابير وقائية مؤقتة لحماية صناعاتها المحلية التي تضار من منافسة الواردات
النمور الأربعة وحتى ندرك مدى قوة نزعة الحماية الجديدة التي أضرت بأداء صادرات دول 

نلقى نظرة على الجدول الموالي، الذي يوضح لنا عدد الإجراءات الحمائية ) وغيرها من الدول النامية(
التي طبقتها الولايات المتحدة الأمريكية، والدول الأوروبية ضد كل الدول بشكل عام وضد الدول 

وحتى  1976ل الفترة من المصنعة حديثا بشكل خاص، على عدد مهم من المنتجات الصناعية خلا
- 1976إجراء في الفترة  29، ففي الولايات المتحدة الأمريكية قفز عدد هذه الإجراءات من 1985
، وفي دول غرب أوروبا قفز عدد هذه الإجراءات من 1985-1981إجراء في الفترة  87إلى  1980

لنزعة الحمائية المتصاعدة إذا إجراء على التوالي للفترة نفسها، وتبدو خطورة هذه ا 47إجراء إلى  33
ما علمنا أن الشطر الأكبر من صادرات النمور الأربعة كان يتجه إلى أسواق البلدان الصناعية 

من صادرات هذه %  30كانت الولايات المتحدة الأمريكية وحدها تستوعب ما يزيد على (الرأسمالية 
 ).النمور
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  .دة في الولايات المتحدة الأمريكية ودول المجموعة الأوروبيةتصاعد نزعة الحماية الجدي): 21(الجدول رقم 

  ضد الدول المصنعة حديثا ضد كل الدول  نوع السلعة
1976/1980 1981/1985 1976/1980 1981/1985 

  أ.ال.عدد الإجراءات الحمائية الجديدة التي طبقتها الو  
  10  2 11 9  المنسوجات

  0  7 0 8 المنتجات الجلدية
  0  0 4 2 لورقالخشب وا

  6  5 10 9 المطاط والسلع الكيماوية
  48  4 73 9 الصلب والمعادن

  1  1 3 3  معدات النقل
  2  3 10 6  الماكينات

  20  7 41 15  سلع أخرى
  87  29 152 61  الإجمالي

  عدد الإجراءات الحمائية الجديدة التي طبقتها الدول الأوروبية  
  4  3 7 6  المنسوجات

  2  1 2 1 المنتجات الجلدية
  4  4 9 8 الخشب والورق

  10  3 30 15 المطاط والسلع الكيماوية
  12  15 18 24 الصلب والمعادن

  2  1 3 1  معدات النقل
  1  2 6 8  الماكينات

  12  4 22 7  سلع أخرى
  47  33 97 70  الإجمالي

  .40، ص 2000ق ذكره، رمزي زكي، المحنة الآسيوية، قصة صعود هبوط دول المعجزات الآسيوية، مرجع سب: المصدر

ولا يخفى على أحد أن تصاعد هذه النزعة الحمائية لدى البلدان الصناعية قد ألحق الضرر 
بالنمور الأربعة ابتداء من عقد الثمانينيات، حيث بدأت معدلات نمو صادراتها في الإنخفاض قليلا، وإن 

  .ظلت مع ذلك أعلى من المعدلات في العالم
أن حرية التجارة ليست صنعا مقدسا أو : ى نتيجة نظرية مهمة مفادهاوفي هذا السياق نصل إل

لا يمكن الإقتراب منه في البلدان الصناعية الرأسمالية، فحينما تكون هذه الحرية في صالحها ” تابو”
تتحمس لها وتسعى لفرضها على الآخرين تحت مختلف الحجج، وحينما تتعارض هذه الحرية مع 

  .لات صعبة، فإنها سرعان ما تنقلب ضدها وتضع عراقيل أمامهامصالحها وتسبب لها مشك
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بالإضافة إلى تزايد نزعة الحماية ثمة عامل آخر بدأ في الظهور وبدأ يمارس تأثيره السلبي على 
  :النمو الإقتصادي في النمور الأربعة وهو

  
  )1(.نهاية عصر رخص الأيدي العاملة -2

املة، وهو الرخص الذي ساد خلال عقود ونعني بذلك انتهاء عصر رخص الأيدي الع
الخمسينيات والستينيات والسبعينيات، بسبب ما كانت تعانيه هذه الدول من بطالة وبسبب النمو المرتفع، 
الذي كانت تنمو به سنويا قوة العمل، وقد رأينا فيما سبق كيف كان حشد وتعبئة عنصر العمل 

ة، مع المحافظة على رخص الأجور، أحد الأسس الرخيص في ضوء نظام صارم وغير إنساني للعمال
الجوهرية التي اعتمدت عليه إستراتيجية التصنيع الموجه للتصدير في هذه الدول، كما أن رخص 
الأيدي العاملة كان، وضمن أمور أخرى قد أعزى الشركات المتعددة الجنسيات للإستثمار في هذه 

روبية والولايات المتحدة الأمريكية كانت آنذاك الدول خاصة وأن معدلات الأجور في البلدان الأو
مرتفعة نسبيا، ولكن ما أن وصلت دول النمور الأربعة إلى النصف الثاني من العقد الثامن من القرن 
العشرين، حتى كانت معدلات البطالة في أدنى مستوياتها، وهو ما يعني بلغة التحليلي الإقتصادي أنها 

ظف الكامل، ولهذا فإنه مع الإرتفاع المستمر في الطلب الكلي كانت قد وصلت إلى مرحلة التو
كان من الطبيعي أن تتجه الأجور الحقيقية نحو الإرتفاع، ) التصدير+ الإستثمار + الإستهلاك (

كما (وبخاصة بعد ارتفاع المستوى العام للأسعار في هذه الدول لكن تخفيض سعر صرف عملاتها 
ويرجع ارتفاع الأجور إلى ذلك التناقص الذي طرأ على معدلات  ،)حدث في هونغ كونغ وسنغافورة

النمو السنوي لقوة العمل، يكفي في هذا السياق الإشارة إلى أنه في بلد مثل سنغافورة كانت قوة العمل 
 – 1985، أما خلال الفترة 1980-1965خلال الفترة %  3.9فيها تنمو سنويا بمعدل متوسط بلغ 

  .سنويا%  1.4لمتوسط إلى فقد انخفض هذا ا 1995
وهكذا، فإنه باختفاء فائض عرض العمل وارتفاع مستويات الأجور الحقيقية تدخل تجربة النمور 

في مرحلة جديدة ومختلفة تماما، حيث تفقد بذلك الميزة النسبية الأساسية التي اعتمدت  ةالأربعة الآسيوي
ثم أحد العناصر الأساسية لقوتها التنافسية التي عليها إستراتيجية التصنيع الموجه للتصدير، وتخسر من 

تمتعت بها في السوق العالمية، لكن النمور الأربعة سرعان ما استطاعت أن تتكيف مع الأوضاع 
الجديدة، فسرعان ما عمد قطاع الأعمال إلى الإرتفاع بمستوى الإنتاجية والإتجاه نحو تعميق إستخدام 

ذات المحتوى المعرفي العالي، وقد نجحت في ذلك إلى حد بعيد، التكنولوجيا المكثفة لرأس المال و
وبذلك تحولت من مرحلة الميزة النسبية المعتمدة على الوفرة النسبية لبعض عناصر الإنتاج إلى مرحلة 

 .خلق الميزة النسبية من خلال التكنولوجيا الحديثة
 
 
 
  

                                                 
.42-41ص ص  نفس المرجع السابق،، لمعجزات الآسيوية، قصة صعود هبوط دول اةالمحنة الآسيويرمزي زكي،  :)1(  



273  المالية التي ضربت الاقتصاديات الناشئة  عرض الأزمات: الفصل الخامس

  )1(ظهور النمور الناشئة  -3
ومالت الأجور الحقيقية نحو الإرتفاع، حينما اتجه المستوى العام عندما اختفى فائض عرض العمل 

) كوريا الجنوبية، تايوان، هونج كونج، سنغافورة(للأسعار نحو الإرتفاع في دول النمور الآسيوية التقليدية 
وفي الوقت الذي تصاعدت فيه نزعة الحماية ضد الصادرات المصنعة وشبه المصنعة للبلدان النامية، ومع 

، ومع الإرتفاع الذي طرأ على 1980- 1979تفاع أسعار النفط وبالذات خلال الصدمة السعرية الثانية ار
أسعار كثير من المواد الخام الأولية التي تستوردها النمور الأربعة، ومع عدم الإستقرار الذي أصبح عليه 

بح العالية التي كان يحققها رأس نظام النقد الدولي كان من الطبيعي في ظل هذه الظروف أن تميل معدلات الر
المال المستثمر في هذه الدول نحو الإنخفاض، ولهذا بدأت معدلات نمو الإستثمار في هذه الدول تتجه نحو 

  .التدهور وتصبح النمور الأربعة أقل إغراء للشركات المتعددة الجنسيات
سمى بالجيل الثاني للنمور الأربعة بدأ يظهر ما ي) تقريبا(وفي هذه الأثناء، أي في بداية الثمانينيات 

التقليدية، وهي أندونيسيا، الفلبين ماليزيا وتايلاندا حيث تمتعت هذه الدول بمقدرة فائقة على اجتذاب 
الاستثمارات الأجنبية الخاصة المباشرة، وبدأت تحدث فيها حركة واسعة للنمو الإقتصادي، والسبب في ذلك 

ا آنذاك الظروف نفسها التي كانت متوفرة في النمور الأربعة التقليدية هو أن تلك الدول بدأت تتوافر فيه
خلال فترة إنطلاقها الأولى في بداية الستينيات، حيث كانت تعج أيضا بالعمل الرخيص بسبب وجود فائض 

، كما قامت الحكومات فيها بدور كبير )خاصة وأن هذه الدول ذات أحجام سكانية كبيرة(عرض عمل كبيرا 
وزادت من إنفاقها . إلخ...اء شبكة متقدمة من البنية الأساسية من طرق وجسور وموانئ ومطاراتفي بن

العام على التعليم والصحة والإسكان والمرافق العامة، وقدمت حوافز ضخمة للقطاع الخاص المحلي، 
عة فيها للمجيء إليها، وكل هذا جعل معدلات الربح المتوق ةومغريات سخية لرؤوس الأموال الأجنبي

مرتفعة، وهو ما جعلها مؤهلة لأن تستقبل أحجام كبيرة من رؤوس الأموال الأجنبية الخاصة، وأن تفتح 
  .معظم الشركات المتعددة الجنسيات فروعا لها فيها

وساعد على ذلك تفاقم مشكلة فوائض رؤوس الأموال البلدان الصناعية الرأسمالية بسبب تدهور 
ان  وتجدر الإشارة هنا، إلى أن الإستثمارات الأجنبية المباشرة التي تدفقت معدلات الربح في تلك البلد

إلى هذه النمور الناشئة لم تقتصر فقط على الاستثمارات اليابانية والأمريكية والإنجليزية والألمانية 
أيضا على بعض رؤوس الأموال التي كانت موجودة في النمور الأربعة  توالفرنسية؛؛ وإنما اشتمل

قليدية  أو التي بدأت تضيق بالأجور المرتفعة للعمالة المحلية وبالتخفيضات التي طرأت على الت
  ).كما حدث في حالة هونج كونج وسنغافورة(عملاتها 

واستخدمت الحكومات مزيجا من آليات السوق والتدخل الحكومي للتأثير في عملية تخصيص الموارد 
 عت الحكومات في ماليزيا واندونيسيا، وتايلاند على توفيرصوب المجالات ذات الإنتاجية الأعلى، وشج
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الإئتمان للمشروعات الصغيرة ومتوسطة الحجم، وكان هناك دعم ضمن الائتمان الموجه لهذه  
المشروعات، كما إنطوت بعض السياسات الحكومية على دعم وحماية الصناعات المحلية، كما شجعت 

نتاجية من خلال نقل التكنولوجيا الحديثة في شكل تراخيص وواردات للسلع الحكومات على الإرتفاء بمستوى الإ
الاستثمارية والاهتمام بالتدريب وتحسين نوعية التعليم، وتدريب وتعليم بعض الأفراد في الخارج، وقد لعب 

ت الإستثمار الأجنبي المباشر دورا مهما في هذا الخصوص في ظل حركة حرص الدولة على أن تقوم مشروعا
بدلا من سياسة المفتاح التي لجأت إليها معظم (الإستثمار الأجنبي بنقل المعرفة التكنولوجية للعمالة الوطنية 

نظرا لكبر حجم (كما أن النمور الناشئة قد جمعت بكفاءة بين سياسة تصنيع بدائل الواردات ). البلدان النامية
اشتركت هذه النمور الناشئة مع النمور التقليدية في أن وسياسات التصنيع الموجه للتصدير، وقد ) سوقها المحلي

  .أنظمة الحكم فيها كانت تسليطية وذات درجة عالية في تركيز السلطة السياسية وغياب الديمقراطية
لكن ثمة نقطة مهمة في تجربة النمور الناشئة، تتعلق بنقطة بداية التجربة، فعلى حين اعتمدت 

المعونات والمساعدات الأجنبية بدرجة كبيرة، فإن النمور الناشئة إعتمدت  النمور الأربعة التقليدية على
على مواردها المحلية والإستثمارات الأجنبية المباشرة والسعي الدؤوب للحصول على التكنولوجيا 

  .المتقدمة في فترة قصيرة نسبيا
  بوادر الأزمة  -4

البحث في هذه التجربة سواء كان ذلك من  يبدو أن تركيز الأضواء الباهرة على الجوانب الإقتصادية
خلال المنظمات الدولية أو من جانب الباحثين، كان مسؤولا عن إخفاء كثير من الحقائق السلبية التي 

هذا وتجدر الإشارة إلى أنه في ضوء هذا  1997سرعان ما كشف عنها تفجير الأزمة في صيف عام 
صدر كتاب شهير قبل بضعة شهور من إندلاع الأزمة تحت الزخم الدعائي لإنجازات تلك التجربة كان قد 

من تأليف اثنين من أشهر المتحمسين لتجربة النمو ” The voice of Asia” ”صوت آسيا”عنوان 
: ، وهما مهاتير محمد، رئيس وزراء ماليزيا وشينتاروا أشيهارا صاحب الكتاب الشهيريالرأسمالي الآسيو

في هذا الكتاب راح هذان المؤلفان يحللان تلك التجربة ويرصدان إنجازاتها ، و”اليابان يمكنها أن تقول لا”
سوف تقود الحضارة الإنسانية في القرن  - ومعها في ذلك اليابان–الإقتصادية المختلفة، ويتنبأن بأن آسيا 

  .الحادي والعشرين بعد أن تأفل شمس الغرب الرأسمالي الاستعماري
اروا أشيهارا في كتابهما هذا فرغم الثقة التي تميزت بها لغة التحليل لكن لم تتحقق نبؤة مهاتير وشينت

في هذا الكتاب، إلا أن الأحداث في العام نفسه الذي صدر فيه الكتاب جاءت لتضع هذه النبؤة محل شك كبير، 
بل ولتفجير موجة من الضباب الفكري والحيرة بشأن مستقبل هذه المنطقة، فقد انفجرت في صيف عام 

أزمة مالية وإقتصادية كبيرة، ويبدو أن تفجير تلك الأزمة على هذا النحو القوي وغير المتوقع قد  1997
، بل أنه في ضوء حجم هذه الأزمة وآثارها ”النمو الرأسمالي على هدى القيم الآسيوية”وضع حدا لأوهام 

أم أنها كانت مجرد خرافة الضخمة بات الآن التساؤل المطروح أصلا حول ما إذا كانت تلك التجربة معجزة 
 .Paul Krungmanعلى حد تعبير الإقتصادي الأمريكي بول كروجمان 
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  .إندلاع الأزمة، أثر العدوى، وتفسيرها: المطلب الثاني
  

قبل أن نوضح آليات إندلاع الأزمة وكيف انتشرت من بلد لآخر، تجدر الإشارة إلى أن هذه 
يار الذي حدث في أسعار صرف عملات هذه الدول وفي أسعار الأزمة عبرت عن نفسها بداية في الإنه

  .فيها) البورصات(الأوراق المالية 
وحتى نفهم ذلك جيدا، يتعين علينا أولا أن نوضح العلاقة القائمة بين سوق الصرف الأجنبي 

المحلية أمام  وسوق الأوراق المالية، وهنا تجدر الإشارة في البداية إلى أنه إذا فتح بلد ما أسواقه المالية
رؤوس الأموال الأجنبية فلا بد من وضع آلية تكفل قابلية تحويل العملة المحلية إلى عملات أجنبية 

)convertibility ( حتى وإن لم يتم تحرير حساب رأس المال بالكامل بميزان المدفوعات، وذلك حتى
ذا هو ما تم في هذه البلاد يتمكن للمستثمر الأجنبي أن يضمن خروج ماله للخارج وقت ما يشاء، وه

مؤخرا بعد تحرير القطاع المصرفي وعولمته وتخفيف القيود على المدفوعات والتحويلات الخارجية، 
فإذا حدث عجز كبير في ميزان المدفوعات وتوقع المستثمرين حدوث تخفيض في قيمة العملة الوطنية، 

لية تجنبا للخسارة المتوقعة، وإذا حدث مثل هذا فإن ذلك سيدفع عددا كبيرا من الأفراد لبيع أوراقهم الما
الإقبال الشديد على البيع وتحويل عائد البيع إلى دولارات، فإن ذلك يضغط على سوق الصرف 
الأجنبي، فينخفض سعر صرف العملة الوطنية كما أن كثرة بيع الأوراق المالية يسهم أيضا في تدهور 

  )1(.أسعارها
الحالة أن يدافع عن سعر صرف العملة الوطنية من خلال  ويمكن للبنك المركزي في هذه

إستخدامه شطرا من الإحتياطات الدولية التي يملكها لتهدئة سوق الصرف، لكن إذا كان الضغط شديدا 
على شراء العملات الأجنبية وتحويلها للخارج فقد يستنزف البنك المركزي الإحتياطات النقدية الدولية، 

إلى إضعاف الثقة الدولية في اقتصاد البلد، فتضعف قدرته في الحصول على وهو الأمر الذي يؤدي 
  )2(.إئتمانات جديدة من الأسواق الدولية، فيزداد الأمر تدهورا

إذا بعدما تعرفنا على العلاقة الموجودة بين سوق الصرف الأوراق المالية فإن السؤال المتكرر 
جوانب الخلل التي أدت إلى تدهور الأوضاع  ماذا حدث؟ وما هي: حول الأزمة محل الدراسة هو

الإقتصادية في دول جنوب شرق آسيا من نجاحات مبهرة إلى تردي مخيف في مستويات المعيشة 
وتقهقر معدلات النمو الإقتصادي وتراجع وفقدان المكاسب التي عملت من أجلها هذه الدول خلال 

 العقود الثلاثة الماضية؟
 
 
  
  

                                                 
.40، ص 1998، سبتمبر الأزمة الإقتصادية في جنوب شرق آسيا، مرجع سبق ذكرهرمزي زكي،   )1(  

.أعلاه نفس المرجع  )2(  
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  )1( شارهاإندلاع الأزمة وانت -1
إنطلاقا من تايلند، حيث انتقلت عداوها إلى  1997لقد بدأت الأوضاع في التغير منذ منتصف عام 

بقية دول جنوب شرق آسيا بدرجات قد تكون متفاوتة ومتباينة إلى حد ما، في الواقع أن تايلندا التي انتشر 
، حيث أن ارتباط 1996مة منذ عام منها الذعر إلى بقية دول المنطقة قد أخذت تبدو عليها عوارض الأز

عملتها بالدولار قد أدى مع ارتفاع الدولار في ذلك العام إلى فقدان قدرتها التنافسية، وبدأت صادراتها بناء 
في الوقت الذي استمرت وارداتها في التزايد، هذا كما أن  1983على ذلك في التراجع لأول مرة منذ 

قد أثر على الوضع التنافسي لصادرات تايلند وكذلك صادرات  1994تخفيض العملة الصينية في عام 
أدى إلى تزايد %  50الدول المجاورة الأخرى، حيث أن تخفيض الصين لسعر صرف عملتها بحوالي 

حصيلتها من الصادرات بمقدار ضعف معدل نمو الصادرات التايلاندية، وأخذت الأوضاع تتوالى في شكل 
درات مع استمرار تزايد الواردات قد أدى إلى تزايد نسبة عجز الحساب حلقة مفرغة، حيث أن تقلص الصا

، ومع ارتفاع تكاليف الإنتاج % 8إلى حوالي %  5.5الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي في تايلاند من 
نتيجة لأسباب داخلية وخارجية أدى  ذلك إلى ارتفاع التضخم الأمر الذي اضطر البنك المركزي لرفع سعر 

ائدة مما انعكس في انكماش النشاط الإقتصادي وبدأ المسلسل في شكل إنخفاض أرباح الكثير من الف
 1996والذي يعتبر في عام %  40الشركات مما أثر على سوق الأسهم التي انخفضت أسعارها بأكثر من 

  .أسوأ أداء للأسواق الآسيوية
الإقتصادية حيث بدأت الشائعات  وبدأت العوامل النفسية تلعب دورها في تفاقم تردي الأوضاع

حول خلافات بين محافظ البنك المركزي التايلاندي ونائبه، كما اتهم البنك المركزي بعدم الإفصاح عن 
الحقائق والتقليل من حجم التضخم وعجز الحساب الجاري الذي كانت تعاني منه البلد في الوقت الذي 

ت زيادة الصادرات ومعدلات النمو الإقتصادي إضافة اتهم بأنه من ناحية أخرى كان يبالغ في تقديرا
إلى ذلك كانت هناك شكوك حول شرعية ممارسات محافظ البنك المركزي وتغاظيه عن مخالفات هامة 

 3إلى  BBCوالسماح بتراكم ديون معدومة أو مشكوك فيها، وصلت في حالة بنك بانكوك للتجارة 
  .مليارات دولار قبل أن يتم إغلاقه

رغم من إستقالة محافظ البنك المركزي وتعيين محافظ جديد، إلا أن المشاكل في ذلك الوقت وعلى ال
وصلت إلى مرحلة خطيرة حيث استمرت الصادرات في التراجع مع استمرار تراكم عجز الميزان 
التجاري لتايلاندا، ومع تسارع تردي الأوضاع تدهورت أسعار البورصة التايلاندية من جديد حيث انخفض 

بنهاية العام قبل أن يواصل هبوطه إلى  800إلى  1996في فيفري  1415مؤشر الأسهم التايلاندية من 
، وأدت هذه الظروف إلى تضاؤل عائدات الشركات التايلاندية وارتفاع 1997في نهاية عام  366مستوى 

مليار دولار أي  90مديونيتها من العملة الأجنبية قصيرة الأجل حيث وصلت ديون تايلاندا إلى مستوى 
 ثلاثة أضعاف إحتياطاتها من العملات الأجنبية، وعلى أثر تخفيض جودة 

 
 

                                                 
،المؤتمر الرابع لأسواق المال العربيـة، بيـروت ،الجمهوريـة    الأزمة الإقتصادية الآسيوية، محاولة تشخيصجاسم المناعي،   )1(

.3 – 2، ص ص 1998ماي  8اللبنانية،   
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زادت  1996لتقييم الملاءة الائتمانية خلال عام ” مودي”ديون تايلاند قصيرة الأجل من قبل مؤسسة 
دي، وعلى مخاوف المتعاملين في دول جنوب شرق آسيا وتعاظم القلق حول احتمال تخفيض الباهت التايلان

الرغم من محاولة الحكومة التايلاندية التقليل من حدة تلك المشكلة واستمرارها في الدفاع عن الباهت 
التايلندي لمدة طويلة، الأمر الذي استنزف الجزء الأعظم من إحتياطاتها من العملة الأجنبية إلا أنها في 

لدولار وأقرت بأسلوب التعويم في إدارة وتخلت عن ربط الباهت با 1997جويلية  2النهاية استسلمت في 
 26سعر الصرف، وقد تهاوت العملة التايلندية على أثر ذلك لمستويات قياسية حيث انخفضت من حوالي 

  .1997باهت مقابل الدولار في أكتوبر  41باهت مباشرة قبل فك الربط إلى مستوى 
في الدول المجاورة لتايلندا، حيث بدأ وقد كان لتلك الأحداث تأثير ملحوظ على الأوضاع الإقتصادية 

الفزع يستشري وبدأت الثقة تتزعزع في اقتصاديات هذه الدول الأمر الذي قاد إلى انتشار العدوى، حيث 
تعرضت بقية دول جنوب شرق آسيا لنفس  المسلسل، الذي بدأ بانخفاض الصادرات وزيادة عجز الحساب 

النمو وتراجع النشاط الإقتصادي وهروب رؤوس الأموال  الجاري الأمر الذي انعكس في تدهور معدلات
  .وتعرض العملات المحلية لضغوط كبيرة أدت إلى انتشار الذعر والفوضى الإقتصادية

وقد كشف الهجوم الناجح الذي تم شنه على الباهت التايلندي عن صورة من الهشاشة والإسراف، حيث 
ة ترتكز على أصول غير مضمونة، وخاصة العقارات لذا تعاني الشركات والمصارف القوية من ديون معدوم

تلاشت فقاعة الثقة في المعجزة الآسيوية، وانتقلت الشركات الإستثمارية المتخصصة في صناديق التحوط إلى 
أندونيسيا وماليزيا، حيث تم التخلي عن المساعي المبذولة للدفاع عن الروبية والرنجيت، أما بالنسبة إلى أندونيسيا 

بدأ الهبوط السريع لقيمة الروبية بمقادير غير قليلة على يد المقترضين المحليين المتدافعين لشراء الدولارات  فقد
 4.88إلى  2.5لكي يدفعوا فوائد القروض قصيرة الأجل والمحددة بالدولار، وقد هبط الرنجيت الماليزي من 

وفي أندونيسيا كان الهبوط سريعا، حيث هبطت  ،1998وجانفي  1997بالنسبة إلى الدولار الأمريكي، بين جوان 
روبية بالنسبة إلى الدولار الأمريكي، وذلك خلال الفترة نفسها، وقد تزمن هبوط  16000إلى  2500الروبية من 

قيمة العملات مع وضع كانت فيه القطاعات الخاصة تعاني من مستويات عالية من الديون الأجنبية قصيرة الأجل 
  )1(.منة على سبيل التحوطوالتي لم تكن مؤ

ونتيجة لذلك لم يعد بإمكان الشركات الوطنية تسديد فوائد الديون أو الإقتراض، مما جعلها تتخلف 
بسرعة عن وفاء القروض وخلق أزمة ديون معدومة في الأنظمة المصرفية بالمنطقة كما ارتفعت نسبة 

في أندونيسيا وتايلندا وماليزيا %  50وى القروض عديمة العوائد في الأنظمة المصرفية بآسيا فوق مست
وكوريا الجنوبية، وهذا أعلى بكثير من الأرقام التي شهدتها الأرقام السابقة في تشيلي والمكسيك، وحينما 

 )2(.غرق قطاع الشركات في حالة الشلل ارتفعت نسب البطالة ارتفاعا مثيرا وعادت حالات الفقر ثانية
 
  

                                                 
اسـات  ، مركز الإمارات للدر- 37- ، سلسلة محاضرات الإمرارات أزمة جنوب شرقي آسيا، الأسباب والنتائجريتشارد روبيسون،   )1(

.21- 20، ص ص 1999، الطبعة الأولى 1998نوفمبر  17والبحوث الإستراتيجية أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة،   
.22-21، ص ص أعلاهنفس المرجع :  )2(  
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   )1( أثر العدوى -2
سع نطاق الأزمة في دول شرق آسيا ليصل إلى أجهزتها المصرفية، حيث كان الوجه لقد ات

الديون (الآخر لانهيار أسعار الصرف وأسعار الأسهم هو تصاعد حجم الديون غير المستردة 
لدى الجهاز المصرفي، وزاد من حدة ذلك الأمر محاولات السلطات النقدية في بعض تلك ) المعدومة

الفائدة بهدف وقف التدهور في أسعار الفائدة، الأمر الذي أدى إلى تزايد عبء سداد الدول رفع أسعار 
الديون على وحدات ومؤسسات قطاع الأعمال، ومن ثم تزايدت حجم الديون غير المستردة لدى 

  .الأجهزة المصرفية في تلك الدول
ت وبشكل عميق إلى القطاع الحقيقي لم تقف الأزمة عند حدود القطاع المالي ومؤشراته المالية فقط، بل إنتقل

في دول شرق آسيا إذ واجهت وحدات ومؤسسات قطاع الأعمال صعوبات جمة في الحصول على الإئتمان 
لتشغيل طاقاتها الإنتاجية وسداد إلتزاماتها، ومرد عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها هو إنهيار أسعار صرف 

هيار قيم الأصول المالية بها والتي كانت تستخدم كضمانات للحصول العملات الوطنية في دول شرق آسيا، وان
على الإئتمان، ومن جانب آخر وكنتيجة لارتفاع نسبة الديون غير المسددة، ترددت البنوك في منح الإئتمان بشكل 

  .خلق أزمة سيولة أدت إلى تراجع معدلات الإنتاج في جميع القطاعات الإنتاجية والخدمية
رى، أدى تراجع أسعار الأصول المالية إلى تزايد نسبة المديونية إلى حقوق ومن ناحية أخ

الملكية في مؤسسات قطاع الأعمال بشكل أثر سلبا على ثروة المجتمع، وبفعل أثر العدوى هذا إلى 
تراجع كل من الإنفاق الإستثماري والإنفاق الإستهلاكي ومن ثم أرباح الشركات  -جانب عوامل أخرى

  .ا، الأمر الذي إنعكس سلبا على أسعارها في أسواق الأوراق الماليةوقيم أسهمه
ومع اتساع نطاق الأزمة وفي ظل وجود إرتباط بين أسواق دول شرق آسيا والأسواق العالمية، كان لا بد 
 أن تنتقل آثار الأزمة إلى خارج نطاق المنطقة الآسيوية، وقد ساعد على ذلك ما سمي بأثر العدوى، والذي ينشأ
نتيجة لاقتناع المستثمرين بسحب أموالهم في عدد من الأسواق التي يعتقدون بتشابهها في الظروف أو السياسات 
الإقتصادية، الأمر الذي ترتب عليه تصفية الإستثمارات ليس في دول شرق آسيا فقط، بل في العديد من الأسواق 

  .مع ظروف دول شرق آسيا - نوفقا لرؤية المستثمري - الناشئة الأخرى التي تتماثل ظروفها
وقد امتد أثر الأزمة إلى أسواق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث انخفض 

  %. 7.3بنسبة  1997أكتوبر  27مؤشر داو جونز في الولايات المتحدة الأمريكية في 
ل من ذلك العام بدأ انتقال الأزمة إلى دول أوروبا، فمع نهاية الربع الأو 1997وخلال عام 

إنتقلت الأزمة إلى روسيا بمعدلات متباطئة ثم بمعدلات سريعة بلغت أوجها خلال جويلية وأوت من 
نفس العام، حيث تدهورت سوق الأوراق المالية بها  كما إنخفض سعر صرف الروبل بشكل سريع، 

ه للتحويل، كما تأثرت الأمر الذي دفع الحكومة الروسية إلى وقف التعامل في الروبل وإيقاف قابليت
 .يوما 90قدرة روسيا على الوفاء بالتزاماتها، حيث أعلنت عن وقف سداد الدين الخارجي لمدة 

 
 
  

                                                 
.184-182، ص ص 2006، مرجع سبق ذكرهعاطف وليم أندراوس، : )1(  
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ومع انتشار الأزمة في معظم دول العالم لم تكن أسواق دول أمريكا اللاتينية بمعزل عن ذلك، فقد 
أكبر خسائرها في  1997أكتوبر  27 حققت أسواق الأسهم في كل من البرازيل والمكسيك والأرجنتين في

يوم واحد، وتعددت عمليات بيع الأسهم في الأيام التالية، وتعرضت البرازيل بشكل خاص لضغط بيع أشد 
أكتوبر إلى مضاعفة  30بالمقارنة بالمكسيك والأرجنتين الأمر الذي دفع البنك المركزي البرازيلي في 

 8ي، وخلال بضعة أيام كان البنك المركزي البرازيلي قد أنفق نحو أسعار الفائدة للدفاع عن الريال البرازيل
هبط مؤشر سوق الأسهم في البرازيل  1997نوفمبر  7بليون دولار للدفاع عن الريال البرازيلي، وفي 

من قيمة مؤشرها، وهبط مؤشر ميرفال للأسواق المالية في % 2.42فيما فقدت المكسيك % 6،4بنسبة 
  %.3،3وفي فنزويلا هبط مؤشر بورساتيل بنسبة % 5،1الأرجنتين بنسبة 

صرف (وهكذا تعدت الأزمة الأسيوية نطاقها الإقليمي، وباتت تشكل أزمة عالمية متعددة الأبعاد 
  ).أجنبي، ديون، مالية ومصرفية

  
  )1( تفسير الأزمة الآسيوية -3

أزمة كبرى طالت لقد عانت معظم الاقتصاديات البارزة، سريعة النمو في جنوب شرق آسيا، 
عملاتها، أسواق الأسهم فيها، ولقد أطلقت الأزمة أفكارا لا تقل خرافة وإشكالية عما أطلقه المتفائلون 

في فترة النمو العالي الذي لا يحده شيء في الظاهر ومن هنا كان الاختلاف في تفسير  نوالمتشائمو
  :الأزمة الآسيوية والذي اتخذ  اتجاهات عدة تمثلت في

إن أول تفسير للأزمة لا يزيد عن تحريف جديد لفكرة الاستثناء الآسيوي : تجاه الأول الإ -
القديمة فبدلا من فكرة النمو القائم على القيم الأسيوية جئ الآن ببديل معوض هو  نشوب الأزمة بفعل 

ء رأسمالية المحسوبية وهي نوع من رأسمالية غير نظامية تلعب فيها شبكات المعارف والأصدقا"
  ".والأقرباء دورا طاغيا في تقرير العلاقات الاقتصادية

ويؤمن أصحاب مثل هذه الحجج بنظرية كفاءة أسواق رأس المال، ويرون أن الأزمة الآسيوية ليست 
بالأساس نتاج سلوك المستثمرين الأجانب، بل ثمرة نواقص أساسية في سياسات البلد الملتقي، ويقولون أن آسيا 

مختلف بلدانها لم تقم بلبرلة قطاعات المال بدرجة كافية، وإن هذه البلدان أخفقت في تحويل تعرضت لأزمة لأن 
بنوكها المحلية إلى مؤسسات تعمل على الطراز الغربي، بدرجة عالية من الشفافية وتخصيص الموارد إعتمادا 

راف على الشؤون المالية على معايير عقلانية موجهة للسوق، وأنها فشلت في تطوير المؤسسات الملائمة للإش
القومية، وانتهاج سياسات حصيفة لضبط الإقتراض المفرط، وبناء على هذا التصور فإن آسيا قد فشلت بدرجة 

 .إختلافها عن الرأسمالية الغربية، وبالتحديد عن الرأسمالية الأمريكية
 
 
 
  

                                                 
، 2003، دار الفكر الجامعي، مصر، ات التحكم، عدوى الأزمات الماليةالعولمة المالية وإمكانيعبد الحكيم مصطفى الشرقاوي،   )1(

.102-95ص ص   
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للتفسير الأول فالأزمة التفسير الثاني للأزمة الآسيوية فهو الصورة المقلوبة :الإتجاه الثاني
الأسيوية، حسب هذا التصور، تثبت كلا من وجود إقتصاد كوني جديد ووجود نزعة تدميرية متأصلة 
فيه، وإن الأزمة ترجع إلى السحب الفجائي للأرصدة قصيرة الأجل من جانب المستثمرين الغربيين، 

من جانب المضاربين، وقد أدى  والبيع المبكر واسع النطاق في البورصات الأجنبية وأسواق الأسهم
أي : ذلك إلى إيقاع إضرابات حادة في مختلف الإقتصاديات الآسيوية دونما وجود ضرورة محلية فعلية

أنها صنعتها الأسواق الكونية المتقلبة، إذ منابع الأزمة هنا، خارجية من حيث الجوهر، وأن المشكلات 
عقلاني إلى حد كبير للرساميل وتأثير العدوى التي الفاشية هي نواتج عرضية للهروب المفرط، غير ال

  .عممت الأزمة
ويذهب بول هيرست وجراهام طومبوسون إلى أن مشكلة مثل هذا التحليل سواء جاء على لسان 
الراديكاليين في الغرب أو المحافظين في آسيا مثل رئيس الوزراء مهاتير لا تكمن في أن الأسواق 

في الأزمة، بل تكمن في أن هذا التحليل نفسه يغفل الأبعاد والمنابع كانت بعيدة عن لعب دور كبير 
الداخلية للأزمة، ذلك أن مختلف البلدان تعرضت لدرجات مختلفة تبدأ من الحال التي تصارع الانهيار 

ومرورا بما يرجح أن يكون نكوصا كبير ولكنه مفيد، وانتهاء بغليان الإقتصاد، كما  االمالي في أندونيسي
  .لحال في ماليزياهو ا

ثم إذا كانت تأثيرات العدوى على هذه الدرجة من القوة وكانت الأسواق فالته من أي سيطرة، 
فلماذا استطاعت بلدان معينة مثل تايوان، أن تبقى بمنأى عن أي تأثير، وتمكنت بلدان أخرى مثل  

  .سنغافورة من أن تحتوي ضغط المضاربة من الأسواق
روجمان، أن الأزمة نشأت عن الإغراءات المتأصلة عند الوسطاء الماليين، يرى ك:الإتجاه الثالث

في ظل ضعف الضوابط المقيدة لهم للقيام باستثمارات غزيرة، فحين يكون المستثمرون في إطار معين 
، فإنهم )حتى ولو كان هذا الإعتقاد زائفا(يحملهم على الإعتقاد بأن الحكومة تحميهم من خطر المجازفة 

قرضون للوسطاء الماليين بفائدة في استثمارات مضاربة تنطوي على مجازفة عالية ولكنها سوف ي
بمكافئة عالية، إن القيم المفرطة في التفاؤل، قد اختيرت لأن الوسطاء يؤمنون بأن بإمكانهم تحقيق 

  .أرباح طائلة وأن المستثمرين محميون من أي خسائر
يهدد الإقتصاد الوهمي في العقارات وقيم أصول الأسهم،  ومن هنا فإن تدفق الإستثمارات الأجنبية

  .ويدفعه إلى الصعود إلى مستويات تتعذر إدامتها، حيث تبدأ النتائج السيئة والخسائر بالتراكم
ويذهب بول هيرست وجراهام طومبسون إلى القول بأن تحليل كروجمان يساعد على تفسير 

علا على عنصر مهم من هذا الإقراض المتصور في جانب من جوانب الأزمة، وأن الأزمة انطوت ف
عدد من بلدان جنوب شرق آسيا مثل تايلاند وأندونيسيا، الذي أشعل الأزمة، لكن هذا التحليل لا يفسر 

 .الأزمة بالكامل
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ويطرح بول وجراهام السؤال الآتي، لماذا نشأ هذا العبء من الدين الخارجي قصير الأجل في 
ت عالية جدا من الإدخار المحلي؟ إن تباينات معدل الفائدة تشكل جزءا من تفسير بلدان ذات مستويا

الوضع في تايلاند وكوريا، ولكن في ضوء وجود مورد متين من رأس المال المحلي لماذا قامت 
الحكومات بفتح إقتصادياتها أمام المستثمرين الأجانب ولماذا سمحت بهذا الإقراض المتهور من جانب 

لقد كانت هذه الحكومات تتبع النصيحة الغربية، وتتلقى الثناء ...والوسطاء الماليين؟ الجوابالمصارف 
على ذلك من مؤسسات غربية مثل صندوق النقد الدولي الذي امتدح تايلاند على السياسات الماكرو 

  .إذن هذه السياسية مسوقة بدافع الإمتثال لعقيدة غربية 1996اقتصادية التي اتبعتها عام 
  

  أسباب الأزمة وأصداءها: المطلب الثالث
هناك أسباب كثيرة عجلت بوقوع الأزمة الآسيوية يمكن تقسيمها إلى أسباب عامة وأخرى 
خاصة، فالأولى تشترك فيها كل الاقتصاديات الآسيوية التي مستها الأزمة والأخرى تنفرد بها كل دولة 

اخل النمور الآسيوية إلى غاية الولايات المتحدة على حدى، ولقد كان لهذه الأزمات أصداء امتدت من د
وعليه سنقوم في هذا المطلب بعرض لأسباب ... الأمريكية مرورا باليابان دول أمريكا اللاتينية وغيرها

 .هذه الأزمة وأصداءها
  
  أسباب الأزمة -1

كثرت التساؤلات وتعددت الآراء حول أسباب الأزمة الآسيوية وهل هي حصيلة جشع 
بين الذين يندفعون من دون تفكير في إتجاه ما، ثم لا يلبثون أن يأخذوا إتجاها معاكسا، أم أن المضار

  .لها أسباب أكثر عمقا وأشد وجاهة
فقد عزى كثير من الإقتصاديين الأزمة الآسيوية إلى العولمة، باعتبار أن الإقتصاديات الآسيوية تأثرت 

لإستثمارية الأجنبية المفاجئ من المشاريع الإستثمارية في المضاربات في العملات وانسحاب الحقائب ا
والإقتراض المفرط للشركات الآسيوية من الدائنين الأجانب، ويقول هؤلاء أن تلك الأمور ما كانت لتحدث لولا 

  )1(.انفتاح الإقتصاديات الآسيوية أمام المنافسة الأجنبية وارتباطها بشكل أو بآخر بالمؤثرات الأجنبية
الوقت نفسه يؤكد الواقع الإقتصادي في هذه الدول أن الإنفتاح الإقتصادي هو المسؤول  ولكن في

عن التقدم الإستثنائي الذي حققته الإقتصاديات الآسيوية وذلك لأن معظم الدول الآسيوية لا تمتلك أية 
الثلاثة  مصادر طبيعية أو رؤوس أموال ضخمة تمكنها من النهضة الصناعية التي شهدتها خلال العقود

 .الأخيرة
 
 
 
 
  

                                                 
.11، لندن ص 1998أفريل  9، 128، مجلة الحياة الإقتصادية، العدد التقوقع وليس العولمة سبب الأزمة الآسيويةالكفائي عبد الحميد،  :)1(  
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ولعله من الممكن تحديد أسباب مشتركة لهذه الأزمة بين جميع الدول، إلا أن الأسباب الحقيقية الكامنة 
وراء الأزمة هي أسباب داخلية في جوهرها، وإذ كانت خارجية في مظهرها، وكما وصف صندوق النقد 

ن هناك ما يبرر قيامها ضمن الإقتصاديات الدولي الأزمة الآسيوية بأنها نشأت في أرض خصبة، أي أ
المتأثرة بها، أي أن هناك عوامل خارجية عدة يمكن أن تفسر الأزمة ولكنها مرتبطة بالظروف الداخلية 

  266 .السائدة في تلك الدول ولو كانت الظروف الداخلية مختلفة لاختلفت تأثيراتها عليها
  :يمكن تقسيم أسباب الأزمة الآسيوية إلى

  267 :وتتمثل في :  سباب العامةالأ 1-1
إن معدلات النمو الإقتصادي العالية التي سجلتها تلك الدول خلال النصف الأول من التسعينيات    - 

سنويا شجعت على إنتقال رؤوس الأموال إليها، ووصل متوسط حجم رؤوس الأموال % 9وبلغ متوسطها 
في % 4في أندونيسيا و% 5من الناتج المحلي و% 11الداخلة الصافية في بعض الدول مثل ماليزيا وتايلند 

كوريا الجنوبية، وهي معدلات عالية بكل المقاييس، فقد ساعد  نظام ربط عملات تلك الدول بالدولار في 
تقليص مخاطر أسعار الصرف الناتجة عن ذلك الإنتقال وكانت معظم تلك الأموال قروض من مصارف 

ر أخذت شكل إستثمارات قصيرة الأجل واتجه الجزء الأكبر منها بليون دولا 737دولية وصل حجمها إلى 
إلى الإستثمارات العقارية والمضاربات المالية حيث بلغت الإستثمارات الأجنبية في البورصات وأسواق 

ولهذا الأمر . من الأموال المتحركة في هذه المجالات في تلك الدول% 40العملات في دول الآسيان نحو 
نه يوضح ما تمتعت به تلك الإستثمارات من قوة وقدرة على تحديد إتجاه حركة الأسهم أهمية كبيرة لأ

والعملات في بعض الدول إعتمادا على إستراتيجيات استخدام كل الوسائل المشروعة وغير المشروعة في 
ا جاءت خلق اتجاه معين لحركة الأسهم والعملات على النحو الذي يحقق مصالح المستثمرين الأجانب، وهكذ

الأزمة لتعكس الخلل الكبير بين النمو المالي الأكثر سرعة بكثير من النمو الإقتصادي الفعلي في قطاعات 
  .إنتاج السلع والخدمات

العجز في الموازين الخارجية لغالبية دول شرق آسيا سواء كان عجزا في الميزان التجاري أو  - 
مليار  89د الديون الخارجية لبعضها وتحديدا  تايلند عجزا في ميزان الحساب الجاري مما أدى إلى تزاي

 95مليار دولار ديون حكومية و 54مليار دولار منها  119الدين الخارجي (واندونيسيا  1997دولار عام 
مليار دولار أغلبها ديون  120الديون الخارجية نحو (وكوريا الجنوبية ) مليار دولار ديون قطاع خاص

مليار دولار منها البلدان في نهايات  20، إستحق نحو )لار ديون قصيرة الأجلمليار دو 66خاصة منها 
 :في الموازين الخارجية لتلك الدول إلى ت، هذا وتعود العجوزا1997العام 

 
 
 
  

                                                 
266 .نفس المرجع السابق، الكفائي عبد الحميد :   
267 سلسلة العلوم الإقتصادية  –، مجلة جامعة تشرين للدراسات والبحوث العليا الأزمة المالية في آسيا ومنعكساتهامود، يوسف مح:  

.64 – 62، ص ص 2001، 3العدد  23المجلد   
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لقد عمل ارتباط عملات الدول الآسيوية بالدولار على انخفاض قيمتها مقارنة مع العملات الأخرى *  
مما حسن من وضعها التنافسي،  1995 – 1993قيمة مقارنة بالدولار بين عامي خصوصا الين عند ارتفاع 

عما كانت عليه بعد منتصف عام % 30لكن وبارتفاع الدولار وبالتالي العملات الآسيوية مقابل الين بأكثر من 
اري وأثر تأثر الوضع التنافسي لتلك الدول مما قلص من صادراتها وبالتالي، إنعكس على ميزانها التج 1995

هذا التغير في الوضع التنافسي على الحساب الجاري لهذه الدول، وساهمت الإدارة الاقتصادية والمالية في 
تعميق الأزمة حيث توسعت المصارف في الإقراض إلى القطاع الخاص بسبب ارتفاع رؤوس الأموال 

أعلى من معدل نمو إجمالي الناتج  الخارجية المتوفرة لدى هذه الدول وكان متوسط معدل الزيادة في الإقراض
المحلي في معظم تلك الدول، هذا وقد ساعد ربط العملات بالدولار وانخفاض معدلات مخاطر أسعار 
الصرف على زيادة السيولة في المصارف ومديونيتها للخارج إلا أن ما يميز الأزمة هو أنه على الرغم من 

ت المالية المنخفضة تحولت هذه العجوزات إلى عجز متنام في المستويات العالية للمدخرات الخاصة والعجوزا
الحساب الجاري، ولكن لم يؤخذ ذلك بعين الإعتبار ولم يشكل أي مشكلة في حينه لأن العجز تم تمويله عن 
طريق التدفقات الرأسمالية من الخارج التي إستقطبها النمو الإقتصادي والتي كانت كما ذكرناه عبارة عن 

ية واستثمارات لودائع وصناديق إستثمارية قصيرة الأجل في أسواق السندات والأسهم خرجت ودائع مصرف
  .من البلاد بنفس السرعة التي دخلت إليها

لقد تمتعت دول الآسيان ومن قبلها دول الشرق الأقصى واليابان بالكثير من المميزات الإقتصادية في  - 
تتعلق بحالة الإستقطاب الأولى، ولكن منذ انتهاء الحرب ظل سنوات الحرب الباردة وذلك لأسباب سياسية 

  .الباردة بدأت الصراعات الإقتصادية بين الولايات المتحدة الأمريكية وبين دول تلك المنطقة
هذا وقد اتهمت الولايات المتحدة الأمريكية بأنها وراء الأزمة من خلال المضاربات التي قام بها 

والجدير أن إسم سوروس عريق في  ”جورج سوروس”لأصل المجري المواطن الأمريكي الشهير ذو ا
مجال المضاربات بالعملة، فقد دخل مضاربات عنيفة على الجنيه الإسترليني باتجاه الهبوط مقابل 

، وساهم في تدهور العملة البريطانية آنذاك إلى أدنى مستوياتها منذ 1992الدولار والمارك في عام 
ودفعها للخروج من آلية أسعار الصرف الأوروبية، هذا وقد نفت الولايات  الحرب العالمية الثانية،

المتحدة الأمريكية علاقتها كدولة بالمواطن المتهم جورج سوروس بمحاولة إثارة الإضطراب وتدمير 
  .الإستقرار الإقتصادي في دول الآسيان

ملات العالمية يبلغ أكثر هذا ويجني المضاربون أرباحا طائلة، حيث أن الحجم السنوي لتجارة الع
آلف مليار دولار عام  10ضعفا حجم التجارة السلعية العالمية التي بلغت قيمتها أكثر من  50من 

ألف مليار دولار، وهو ما  500، أي أن حجم تجارة العملات يمكن أن يكون قد بلغ أكثر من 1997
ة السلعية والخدمية إلى نشاط مستقل يوضح أن تلك التجارة تحولت من نشاط مالي لتسهيل تمويل التجار

 .وطفيلي في جانبه الأعظم ليس له أي دور إنتاجي
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على نفسها، إذ أخذت تنتج المنتجات نفسها وتنافس بعضها  ةتقوقع الاقتصاديات الآسيوي  -
بعضا في أسواق الصادرات نفسها، ولم تسعى إلى تنويع صادراتها وتوزيع أسواقها في مناطق العالم 

  .مختلفة مما أدى إلى انهيارها بسرعة بمجرد ضعف الطلب على منتجاتهاال
   )1(.عوامل تتعلق بالنظم المالية  -

اتصفت النظم المالية في معظم دول شرق آسيا بالعديد من جوانب الضعف التي أكسبتها هشاشة 
، وتنقسم تلك العوامل تجاه الأزمات المالية، وثمة عوامل بداخل النظام المالي أسهمت في تفاقم الأزمة

  :إلى ثلاثة مجموعات هي
  .عوامل تتعلق بالجهاز المصرفي--  

  :ولعل أهم هذه العوامل ما يلي
ارتفاع مديونيات المصارف المحلية والمشتركة بالعملات الأجنبية إذ توسعت تلك المصارف * 

لتمويل عمليات التوسع  في الإقتراض قصير الأجل بالدولار خلال حقبة التسعينيات من القرن العشرين
في الإقراض، ولضخ المزيد من السيولة في إقتصاديات آسيا الناشئة، للإستفادة من فروق سعر الفائدة 
بين تكلفة الإقتراض المنخفضة بالدولار وتكلفة الإقراض المرتفعة بالعملات الوطنية، مما عرضها 

  .ت الوطنيةلخسائر كبيرة عندما حدث تخفيض كبير في أسعار صرف العملا
اتسمت سياسة الإقراض المصرفي في بلدان شرق آسيا بارتفاع نسبة قروض المجاملة نتيجة * 

الفساد والمحسوبية واستغلال النفوذ وكذلك الضغوط التي مورست من الحكومات لتمويل مشروعات 
ل النصف فاشلة ومن ناحية أخرى وجهت نسبة كبيرة من القروض المصرفية إلى التمويل العقاري خلا

الثاني من التسعينيات، وذلك للاستفادة من المضاربات ولا سيما في سوق الإسكان الفاخر رغم ضعف 
الطلب عليه، وقد ترتب على ذلك ارتفاع نسبة الديون المشكوك فيها والديون المعدومة، إذ بلغت تلك 

بينما  1996لندا عام من جملة القروض الممنوحة بواسطة البنوك المحلية في تاي%  20النسبة نحو 
  .في كوريا وماليزيا%  6في أندونيسيا ونحو %  17بلغت النسبة نحو 

  .عوامل تتعلق بالهياكل التمويلية للوحدات المقترضة-- 
اتسمت الهياكل التمويلية لوحدات قطاع الأعمال في دول شرق آسيا بارتفاع نسب الرفع المالي 

ها أكثر تأثرا بتداعيات الأزمة ومن ثم تعميق من حدة الأزمة، ، الأمر الذي جعل)حقوق الملكية/ الديون(
إذ تعددت حالات الإفلاس بين المؤسسات والشركات في تلك الدول بسبب عدم القدرة على الوفاء 

  :بالتزاماتها للأسباب الآتية
عندما ما رغبت الحكومات في بداية الأزمة في الدفاع عن عملاتها الوطنية، عمدت إلى رفع * 

 .سعار الفائدة على العملات الوطنية، الأمر الذي ضخم من أعباء خدمة الشركات لديونهاأ
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وفي مرحلة تالية فشلت سياسة الدفاع عن قيم العملات الوطنية وانتهت إلى إعلان حكومات دول * 
 .نبيةشرق آسيا تعويم وتخفيض عملاتها الوطنية، وقد رفع ذلك من أعباء سداد الديون بالعملات الأج

أدى انكماش أسعار الأصول الحقيقية والأصول المالية والعقارات إلى ضعف قدرة الشركات * 
 .على سداد ديونها

 .أدى انهيار العديد من المؤسسات والشركات بقطاع الأعمال إلى انكماش حجمه وانخفاض حجم ناتجة* 
أخرى تتعلق بهيكل النظام عوامل تتعلق بالبنية التحتية وهيكل القطاع المالي ثمة عوامل   -

  :المالي وترتبط ببنيته التحتية وأسلوب إدارته أسهمت في تفاقم الأزمة لعل أهمها 
ضعف نظم الإفصاح وتدفق المعلومات وغياب الشفافية في الأسواق المالية لدول شرق آسيا، و *

  :مظاهر ذلك عديدة، منها ما يلي 
 .ت الشفافية و الوضوحافتقار حسابات وميزانيات الكثير من الشركا •
افتقد صانع السياسات الإقتصادية في العديد من بلدان شرق آسيا لمعلومات دقيقة عن ميزانيات  •

 .البنوك وهيكل وحجم قروضها
إن حجم احتياطات بلدان شرق آسيا من العملات الأجنبية لم يكن واضحا قبل الأزمة للأطراف  •

 .المتعاملة في الأسواق 
ات التي يمكن التعويل عليها كوكالات تصنيف الائتمان، وعدم تطور قلة مصادر المعلوم •

 . خدمات التحليل المالي في تلك الدول
نتيجة لنقص الشفافية وضعف نظم المعلومات وتخلف قواعد الإفصاح، انتشر الإقراض غير * 

حجام عن المضمون والذي ترتب عليه تعدد حالات عدم السداد، الأمر الذي دفع المستثمرين إلى الإ
تقديم القروض أو شراء السندات حتى للمؤسسات التي لديها القدرة على السداد بانتظام، وترتب على 

  .ذلك سحب العديد من الإستثمارات وانصرافها خارج المنطقة
تعكس العدوى في سلوك المستثمرين في الدول الصناعية نحو حيازة الأوراق المالية في أسواق دول * 

ظم المعلومات في دول شرق آسيا، إذ أنهم اندفعوا وراء العوائد المرتفعة في تلك المنطقة وقللو الأزمة، ضعف ن
من شأن المخاطر المصاحبة للإستثمار في أسواقها، إستنادا إلى ضمانات ضمنية تتمثل في أسعار الصرف 

ه وقت الأزمات وذلك في الثابتة والمرتبطة بالدولار وفي تشجيع الحكومات للنظام المصرفي وتدخلها لحمايت
مواجهة مخاطر الصرف الأجنبي والمخاطر الإئتمانية على التوالي، ولو توافرت المعلومات الدقيقة لأولئك 
المستثمرين لأمكنهم تقدير علاوة المخاطر الحقيقية للإستثمار في تلك الأسواق الأمر الذي كان يمكن أن يخفض 

رق آسيا، ومن ناحية أخرى لعب نقص المعلومات دورا كبيرا في من حدة تدفق رؤوس الأموال لأسواق دول ش
العدوي التي انتشرت بين المستثمرين وترتب عليها إندفاعهم للخروج من أسواق دول شرق آسيا إبان الأزمة 
وفقا لسلوك القطيع دون دراسة، ولو توافرت معلومات كافية لأمكن تحديد أبعاد الأزمة بوجه دقيق، الأمر الذي 

 .يمكن أن يقلل من هروب المستثمرين للخارج كان
 
 
 
 



286  المالية التي ضربت الاقتصاديات الناشئة  عرض الأزمات: الفصل الخامس

وبالرغم من النمو السريع في اقتصاديات دول شرق آسيا والتطورات السريعة والمتلاحقة في *
بيئة الإقتصاد العالمي، إلا أن النظم المالية لهذه الإقتصاديات ظلت جامدة وخاضعة للتدخل الحكومي 

ت المالية الضعيفة أو المعسرة في كل من أندونيسيا وماليزيا، وقد أدى التدخل الحكومي لدعم المؤسسا
وتايلاند وتوجيه الإئتمان من خلال البنوك في كوريا إلى تفاقم مشكلة المخاطر المعنوية نتيجة لوجود 
إدراك بوجود ضمانات حكومية ضمنية، الأمر الذي شجع تلك المؤسسات على الإنخراط في أنشطة 

 .خطرة غير محسوبة
ناحية أخرى أدى التحيز الحكومي لصالح الجهاز المصرفي في مواجهة سوق الأوراق المالية ومن 

إلى تخلف الأخيرة في مؤسساتها وقواعدها ونظمها الإشرافية والرقابية ونظم التداول، ويرى البعض أنه 
وتخضع لو توافرت أسواق متطورة للأوراق المالية في دول الأزمة تتمتع بتنوع كبير في الأدوات 

لإشراف جيد وكانت معايير الإفصاح بها متناسبة مع المعايير الدولية، فربما أدى ذلك إلى تمحيص أكبر 
  .في الإستثمار في دول شرق آسيا، ومن ثم خفض ذلك كثيرا من أبعاد الأزمة

ن وفي ظل تلك الأنظمة المالية، ورغم أن ثمة محاولات بذلت لتشجيع أسواق الأوراق المالية، إلا أ
حجم التطوير لم يكن متناسبا مع حجم التغيرات والتطورات في البيئة الإقتصادية العالمية والإقليمية 
والمحلية، كان من المتوقع في ظل إنتهاج العديد من دول شرق آسيا لأسلوب التحرير المالي الشامل 

لسماح بحرية في النشاط والذي شمل الكثير من نواحي القطاع المالي الداخلي كا –بخطوات غير محسوبة 
المصرفي وتحرير أسعار الفائدة وتخفيض القيود على منح الإئتمان إلى جانب تحرير الحساب الخارجي 

حرية دخول وخروج رؤوس الأموال سواء كانت إستثمار مباشر أو إستثمار محفظة أو (لرأس المال 
أن تفشل النظم  - )بلدان شرق آسيارؤوس أموال قصيرة الأجل، مع السماح للمقيمين بالإستثمار خارج 

المالية في استيعاب الحجم الهائل من رؤوس الأموال الداخلة لأسواق شرق آسيا قبل الأزمة، وأن تفشل في 
  .التعامل مع مشكلة نزوح رؤوس الأموال إلى الخارج أثناء الأزمة

أسباب الأزمة وبذلك يمكن القول أن هشاشة النظم المالية في دول شرق آسيا كانت أحد أهم 
  .وتضخمها

  الأسباب الخاصة 1-2
  )1(:وهي أسباب داخلية هيأت الأرض الخصبة لنشوء الأزمة، هذه الأسباب خاصة بكل دولة على حدة

ففي كوريا الجنوبية يوجد تدخل وإعانات حكومية مباشرة وغير مباشرة بما فيها توجيه -
وعلى أسس غير سليمة كما يوجد تداخل القروض لاستثمارات هامشة ومضاربات في سوق العقارات 

بين قطاع الأعمال والقطاع الحكومي مما أدى إلى تجاوزات وفساد مالي، فقد استخدمت الدولة 
 .المصارف لإقراض الشركات والصناعات التي لا تتمتع بقابلية إئتمانية متينة
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النفوذ السياسي المرتبطين  أما في أندونيسيا فهناك قيود تجارية وضغوط على المصارف من أصحاب - 
وخاصة عائلة الرئيس (بالرئيس سوهارتو، وفساد إداري، فقد امتزجت السياسة بالتجارة، وأصبح السياسيون 

تجارا ورجال أعمال سيطروا على أكبر المشاريع في البلد وحصلت شركاتهم على أكبر ) سوهارتو وأصدقاؤه
  .ات وائتمانات لا تستحقها على أرض الواقعالمشاريع في البلد وحصلت شركاتهم على إمتياز

أما في تايلند فهناك فساد في أجهزة الحكومة وفي الأحزاب المتنفذة، وفي معظم هذه الدول  -
  .تعتبر قوانين الإفصاح المالي غير واضحة

  
ربما كان المحللون الإقتصاديون قد عمدوا إلى تضخيم أثر تلك العوامل إلا أنه قد يكون من 

الإقرار بأن طبيعة البني السياسية القائمة في تلك الدول والمتمثلة في انغلاق النخب الحاكمة  الإنصاف
وغياب المشاركة والاستئثار بالقرار الاقتصادي وسوء الإدارة وضعف الكفاءات والفساد لعبت دورا 

فالمتاعب  هاما في الأزمة الآسيوية كما يرى محللون آخرون أن الأزمة ما هي إلا تراكمات سابقة
، هذا وقد تساءل البنك الذي يضم البنوك 1995الإقتصادية كانت واضحة في دول النمور في عام 

المركزية لمختلف دول العالم عن سبب تجاهل الأسواق طويلا لجوانب الخلل الاقتصادي في دول شرق 
  .آسيا

  أصداء الأزمة محليا وعالميا  -2
  )1(أصداء الأزمة محليا -2-1

وامل السابقة التي أمكن الكشف عنها وعوامل أخرى ما زالت مجهولة فقد إنهارت نتيجة للع
وتراجعت أسعار %  50 -% 20الأسواق المالية وانخفضت قيم عملات الدول المعنية بما يتراوح بين 

  .الأسهم في أسواقها
لغ نحو أن حجم الخسائر في الأسهم الماليزية خلال الأزمة ب 1998وقد صرح مهاتير محمد عام 

من قيمتها خلال %  60بليون دولار، إذ انخفضت قيمتها إلى النصف فيما فقدت العملة الوطنية  200
  .أقل من خمسة أشهر

إلا أن التكهن حول الإنعكاسات الحقيقية لأزمة النمور الآسيوية ما زال أمرا صعبا والحديث 
خيفا في حد ذاته، وإنما الإنعكاسات حوله يدخلنا في علم الإحتمالات فانهيار البورصات ليس أمرا م

الحقيقية لأزمة العملات الآسيوية مرهونة بما سيتخذ لاحقا من قرارات وسياسات أكثر من ارتهانها 
  .لحركة الرساميل ونظريات الإقتصاد

فقد أدى التدهور الحاد في سعر صرف العملات الآسيوية إلى نتائج وخيمة لحقت باقتصاديات 
 .فاع سعر الفائدة وتقليص النمو الإقتصادي وارتفاع معدل التضخمتلك الدول مثل إرت
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فبالنسبة لتايلاند التي عانى إقتصادها من خسائر أكثر من غيره في قطاع العقارات والديون  -
، كما أن معدلات النمو 1999عام %  2و 1998عام %  1المصرفية فقد هبط معدل النمو فيها إلى 

عام  1.5خلال العامين الماضيين إلى نحو % 8و%  5والفلبين شهدت تدني من  في أندونيسيا وماليزيا
، وستنعكس هذه المعدلات سلبا على الإقتصاديات التي ما زالت تحتفظ 1999عام %  4و 1998

لنفسها بقدر من القوة والتماسك كهونغ كونغ وتايوان، أما كوريا الجنوبية فقد شهدت إفلاس بعض 
تناق في نظامها المصرفي وقد زادت ديون الشركات الكورية للمصارف الأجنبية الشركات الكبرى واخ

  .شهر الأخيرة 18بليون دولار خلال الـ  100فبلغت %  40بنسبة 
وتجدر الإشارة إلى أن كوريا الجنوبية يحتل إقتصادها المرتبة الحادية عشرة في العالم كما أن 

يمة الفاتورة وإيراداتها خاصة من السلع الرأسمالية كما انخفاض أسعار العملات الآسيوية سيزيد من ق
تزيد من تكلفة رأسمالها فضلا عن زيادة تكلفة العمالة بها، الأمر الذي سينعكس في ارتفاع معدلات 

عام %  5.4زيادة من  1999التضخم في الدول الآسيوية مجتمعة، إذ سجل معدل التضخم في عام 
  .1999في عام %  9.7إلى  1998

ما أن ارتفاع أسعار الفائدة التي تم اللجوء إليه من أجل تقليص الكتلة النقدية المتداولة لحماية ك
أسعار العملات قد سبب في هبوط أسعار العقارات والأسهم وتدني القدرة الشرائية وفتورا في حركة 

  .الاستثمارات والأعمال
لدول لجأت إلى صندوق النقد الدولي لكي ومما يعقد من عملية التكهن بنتائج الأزمة أن معظم تلك ا

يساعدها في ضخ سيولة في النظام المصرفي للإبقاء بالتزاماته، وقد قدم الصندوق قروضا لتلك الدول بلغت 
  .بليون دولار مقرونة ببرامج يدعى أنها للإصلاح الإقتصادي 115قيمتها الإجمالية 

ماح لمؤسستين فقط بمعاودة نشاطها في مؤسسة متعثرة والس 56فقد اضطرت تايلند إلى إغلاق 
بورصة بانكوك، وجاء قرار الحكومة كجزء من خطة عامة طالب بها صندوق النقد الدولي مقابل 

بليون دولار، أما الحكومة الأندونيسية فقد عمدت إلى  17.2مساعدات ومعونات مالية تصل قيمتها إلى 
ق النقد الدولي ضمن إطار خطة إنقاذ لهذا مصرفا في بلادها تماشيا مع توصيات صندو 16إغلاق 

بليون دولار، أما كوريا الجنوبية فقد وافقت أخيرا على شروط إنقاذها الإقتصادي  43البلد تتراوح بـ 
بليون دولار، كما تدخلت الحكومة للسيطرة على تصفية واحدة من أكبر  55الذي يضع قرض من 

وسيترتب على ذلك أن حصة تملك الأجانب ) كيامجموعة (المجموعات الصناعية في تلك الدولة 
بعد عام واحد مما أدى إلى تغيرات % 55و%  50إلى %  26للشركات الكورية سوف يرتفع من 

هائلة طالت مجمل التركيبة الإنعزالية للإقتصاد الكوري الذي يبنى على أساس التصدير فقط وليس 
 )1(.الإستيراد والتصدير
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في كل %  6.75، % 16.5، % 6.5حلي الإجمالي الحقيقي انخفاض يقدر بنسبة كما شهد الناتج الم - 
، وعلى الرغم من 1.25من كوريا الجنوبية وأندونيسيا وماليزيا على التوالي، أما في تايلند فقد انخفض بنسبة 

يا، التراجع الواضح في معدلات النمو، فقد طرأ تحسن ملحوظ على الميزان التجاري لدول جنوب شرقي آس
مليار  40، مقارنة بعجز تجاري بلغ 1998مليار دولار خلال النصف الأول من عام  80فحققت فائضا بلغ 

، وقد جاء هذا التحسن في الميزان التجاري نتيجة لتراجع حجم 1997دولار خلال النصف الأول من عام 
في كل من أندونيسيا %  35في ماليزيا، وأكثر من %  25في الفلبين، وأكثر من %  10الواردات بنسبة 

وكوريا الجنوبية وتايلند، فانكمشت قيمة الواردات لمجموعة الدول الغنية مقومة بالدولار الأمريكي خلال 
، وفي 1997عما كانت عليه خلال النصف الأول من عام %  30بأكثر من  1998النصف الأول من عام 

ثابتة تقريبا نتيجة  - ومة بالدولار الأمريكيمق –الوقت ذاته بقيت قيمة صادرات دول جنوب شرقي آسيا 
  )1(.لانخفاض قيمة عملتها المحلية وتراجع أسعار السلع

  )2(.أصداء الأزمة عالميا -2-2
لقد ألقت الأزمة المالية الراهنة في دول جنوب شرقي آسيا بظلالها على العالم كله إذ يبدو أنه لا 

لمة أدت إلى تعميق الإرتباط بين الأسواق المالية توجد دولة محصنة ضد آثارها ومضاعفاتها فالعو
وجعلت الدول تتأثر بالمشاكل التي تواجهها الدول الأخرى لذلك لا بد من التعرف على آثار الأزمة في 

  .أنحاء مختلف العالم
  آثار الأزمة على اليابان -

لمالية الواقعة في دول لقد كانت اليابان من أكثر الإقتصاديات الصناعية المتقدمة تأثرا بالأزمة ا
من صادرات %  20جنوب شرقي آسيا في ضوء روابطها التجارية مع المنطقة، إذ أن ما يبلغ نحو 

الخمس الأكثر تضررا بالأزمة، وكذلك  ةكانت موجهة للدول الآسيوي 1996اليابان السلعية في عام 
فاض سعر صرف الين الياباني من الواردات نابعا من هذه الدول، علاوة على أن انخ%  17كان منشأ 

عام، لم يلغي أثر ارتفاع قيمة الين أمام  1992الذي وصل إلى أدنى مستوياته مقابل الدولار منذ 
العملات الآسيوية الأخرى، الأمر الذي أثر سلبا في القدرة التنافسية لليابان فانخفض ناتجها المحلي 

  %. 2.50بنحو  1998الإجمالي الحقيقي خلال عام 
  ثر الأزمة على الصينأ -

أما الصين فقد باتت غير متأثرة نسبيا بالأزمة نتيجة لتمتعها بحساب رأسمالي مغلق، 
وباحتياطيات ضخمة من النقد الأجنبي، وإن كان هذا لا ينفي تأثر القدرة التنافسية للصين إلى حد ما 

ك تأثر حجم الإستثمارات نتيجة لانخفاض قيمة عملات شركائها التجاريين من الدول الآسيوية وكذل
 .من هذه الإستثمارات يأتي من مصادر آسيوية%  80الأجنبية حيث كان نحو 

 
 
  

                                                 
.45-43، ص ص 2001، الأزمة المالية والنقدية في دول جنوب شرقي آسيا، مرجع سبق ذكرهشذا جمال خطيب،   )1(  
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  أثر الأزمة على اقتصاديات الأسواق الصاعدة في أمريكا اللاتينية -
تضررت هذه الإقتصاديات من الأزمة المالية الآسيوية، وكانت أكثر الدول تضررا البرازيل التي 

المالية لضغوط بالغة مصاحبة للإضطرابات المالية في كل من جنوب شرقي آسيا  تعرضت أسواقها
وروسيا، وأفضت إلى تزايد الضغوط التخفيضية على العملة المحلية، وكذلك تأثرت معدلات النمو في 
تشيلي سلبيا نتيجة للسياسة الإئتمانية التقييدية ونتيجة لضعف الطلب الآسيوي الذي كان يمثل نحو ثلث 

ادرات تشيلي، علاوة على تضرر كل من كولومبيا والمكسيك وفنزويلا من سلسلة الإنخفاضات التي ص
  .تعرضت لها أسعار النفط العالمية من جراء إنخفاض الطلب العالمي على النفط

  .أثر الأزمة على بعض الدول الإفريقية -
فضت قيمة عملتها الرائدة لقد كانت جمهورية جنوب إفريقيا أكثر الدول تأثر بالأزمة حيث انخ

، وتراجعت %14مقابل الدولار، وانخفضت أسعار الأسهم فيها بنسبة % 3بنسبة  1997في أكتوبر 
، كما تأثرت 1998خلال الربع الثاني من عام % 1،75القيمة الحقيقية للناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

لدول في جنوب شرقي آسيا بعض الدول الإفريقية جنوب الصحراء  بالأزمة حيث كانت بعض ا
  .وخاصة ماليزيا تمثل لها أحد المصادر المهمة للإستثمار الأجنبي منخفض التكلفة

أما بالنسبة إلى الدول النامية في الشرق الأوسط وأوروبا لا سيما تلك الدول التي تحمل السلع  -
أسعار النفط التي وصلت إلى  النفطية نسبة كبيرة من صادراتها  فإنها قد تأثرت تأثرا كبيرا بانخفاضات

  .نتيجة لانخفاض حجم الطلب 1970أدنى مستوياتها منذ عام 
  أثر الأزمة على الولايات المتحدة الأمريكية -

من إجمالي الناتج % 2،75تأثر الحساب الجاري للولايات المتحدة الأمريكية سلبيا لينخفض بمقدار 
لار الأمريكي من جانب، ولضعف قدرتها التنافسية المحلي نتيجة لازدهار الطلب المحلي وقوة الدو

الخارجية من جانب آخر، وقد ترتب على ذلك زيارة تدفق السلع الآسيوية منخفضة الأسعار مقارنة 
بالسلع الأمريكية، الأمر الذي دفع المنتجين لخفض أسعارهم وتحسين إنتاجيتهم، ولاشك في أن مثل هذه 

ق ضغوط تخفيضيه تحد من درجة سخونة الاقتصادية الأمريكي الذي الظروف ستوفر المناخ الملائم لخل
  .واصل انتعاشه لسنوات عديدة، وتقلل من خطر حدوث أي ضغوط تضخمية

  أثر الأزمة على روسيا -
لقد باتت روسيا مركزا تابعا للأزمة الآسيوية ولاسيما أن العدوى قد انتقلت إليها في ظل ضغوط 

تأخر في تطبيق برامج الإصلاح الإقتصادي على تدفق رؤوس أموال مالية قاسية فرضها عليها ال
أجنبية قصيرة الأجل والانخفاض المتلاحق في أسعار النفط، وعلى الرغم من نجاح محاولات الحكومة 
الروسية في احتواء الأزمة والحفاظ على استقرار سعر صرف عملتها من خلال تدخلها في سوق 

أسعار الفائدة فإن بقاء أسعار الفائدة مرتفعة لفترة طويلة آثار الشكوك  صرف النقد الأجنبي وفي تحديد
حول قدرة الحكومة على مواصلة احتوائها للأزمة فشهدت أسواق  المال في روسيا انخفاضات متلاحقة 

 .وتحولت  روسيا إلى مركز لأزمة واسعة النطاق 1998بلغت الذروة في أوت 
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  خرى في الاقتصاديات الناشئة ودول أخرى مجاورة لهاأزمات مالية أ: المبحث الثالث
  

نظرا لانتشار عدوى الأزمات أصبح العالم ما إن تصاب أحد الدول بأزمة حتى تنتقل في البداية إلى 
الدول المجاورة والدول المرتبطة بعلاقات اقتصادية معها، ثم إلى بقية دول العالم، وعليه هناك بعض 

ت إلى أزمات مالية بفعل العدوى كالأزمة الروسية، أزمة الأرجنتين، أزمة الاقتصاديات الناشئة تعرض
 :تركيا، لهذا سنقوم من خلال هذا المبحث ومن خلال ثلاثة مطالب بالتطرق إلى النقاط الآتية 

 الأزمات المالية في أمريكا اللاتينية؛ -
 الأزمة في روسيا؛ -
 .الأزمة في تركيا -
  

  .ةأمريكا اللاتيني الأزمات مالية في: المطلب الأول
  

تعرضت بعض الدول في أمريكا اللاتينية هي الأخرى إلى أزمات مالية، كما أنها عرفت أزمة مالية قبل 
 .الأزمة الآسيوية تمثلت في أزمة المكسيك، وسنقوم من خلال هذا المطلب بالتطرق إلى تلك الأزمات

  
  .1995-1994أزمة المكسيك  -1
  

ل رائع على جدارة الإستراتيجيات الغربية في تحويل إحدى دول العالم الثالث من لطالما اتخذت المكسيك كمثا
التخلف إلى صفوة الدول المتقدمة، ولقد أنفقت في سبيل ذلك وبمساعدة الولايات المتحدة الأمريكية بالدرجة الأولى 

ثم  1992عام  NAFTAالنافتا  أموالا طائلة في كل مرة تعاني فيه من هزات مالية وقد تم ضم المكسيك إلى اتفاقية
  )1(.1992بحيث أصبحت عضوا كاملا فيها في عام  OCDEفي مجموعة الدول الصناعية 

لقد كان أداء الإقتصاد المكسيكي في بداية التسعينيات مميزا جدا بعد أن كان قد عانى من أزمة 
الإقتصادي الذي اتبعته المكسيك  ، ويعود هذا التحول إلى برامج الإصلاح*المديونية في بداية الثمانينيات 

، والذي كانت أبرز عناصره التحديد المسبق لسعر الصرف الإسمي المثبت وتوسيع نطاق 1988عام 
القطاع الخاص من خلال الخصخصة وإزالة العوائق من أمامه وفتح الأسواق أمام المنافسة الدولية 

، مما أدى للوصول إلى توازن الموازنة العامة والإتفاقات الواسعة الإقتصادية والإجتماعية حول الأجور
كذلك شهد  1987من الناتج المحلي الإجمالي عام %  12في المقابل كان هناك عجز بحوالي  1992عام 

  )2(المكسيك ارتفاعا في معدلات النمو الإقتصادي وانخفاضا في معدلات التضخم،
 

                                                 
.92، ص 2002/2003 مرجع سبق ذكره،بن ثابت علال،  )1(  

”، فقدت عملتها آنذاك 1982حينما احتاجت المكسيك الأزمة المالية سنة  * PESO ثلثي قيمتها، بسبب عدم قدرتها على تسديد فوائد ديونها التي ” 
مليارات اقتطعت  5مليار من حقوق السحب الخاصة ومبلغ  36ة الأمريكية مساعدة مقدرة بـ مليار فقدمت الولايات المتحد 85كانت في حدود 

1998مليار سنة  50مصرف أجنبيا، وتوالت المساعدات بعد ذلك في كل مرة تتعرض المكسيك لهزة، حيث وصلت إلى  500من   
.31، ص 2004 مرجع سبق ذكره،علاء الدين عوض الطراونة،   )2(  
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لة، فقد بلغت في النصف الأول من ولقد شجعت هذه الظروف نمو تدفقات رؤوس الأموال الداخ
من رؤوس الأموال التي انتقلت إلى %  20مليار دولار، وهي تمثل  104) 1994- 1990(التسعينيات 

الإقتصاديات المصنعة حديثا، وكانت الحصة الأكبر من تدفقات رأس المال إلى المكسيك تتمثل في 
مليار دولار، ويفسر هذا الرقم  61بـ  1993- 1990استثمارات الحافظة المالية، حيث بلغت في الفترة 

 ”obligutions barady”الكبير اللجوء إلى عمليات التوريق، بالإضافة إلى ما يعرف بسندات برادي 
الناتجة عن إعادة هيكلة الديون الخارجية البنكية، وتضمن هذه السندات جزئيا بسندات الخزينة الأمريكية، 

وهي سندات  TESOBONOSالخارجية على شكل ما يعرف بسندات كما كانت نسبة كبيرة من الديون 
قصيرة الأجل مقومة بالدولار تصدرها السلطات، ولكن في مقابل هذا التحسن في الوضعية الإقتصادية 

، وهذا ما أدى 1994مليار دولار خاصة في ديسمبر  29للمكسيك عرف الميزان التجاري عجزا مقدرا بـ 
أسابيع من إنشائها  03فقررت الحكومة الجديدة بعد ” البيزو“صرف إلى بروز ضغوطات على سعر 

 3.45، لكن سعر صرف البيزو إنخفض بأكبر من هذا المعدل حيث انتقل من %15تخفيض قيمته بمعدل 
والسبب في ذلك العجز المبالغة في تقييم العملة  )1(،% 30بيزو للدولار أي بنسبة  5.5بيزو للدولار إلى 

  )2(.دف تثبيت معدل التضخموالتي كانت به
خاصة ما يعرف بثورة (فمع انخفاض قيمة البيزو، وتزامنا مع اضطرابات سياسية شديدة 

Zapatiste( ارتابت المستثمرين مخاوف كبيرة خاصة وأن المديونية ارتفعت كثيرا بانخفاض قيمة ،
، وأدى ذلك إلى Tesobonosمليار دولار سندات  30، منها )1994مليار دولار في نهاية  43(البيزو 

مما أدى ) هروب المستثمرين ورؤوس الأموال(ظهور موجة كبيرة من عمليات بيع الأصول المالية 
  .إلى انخفاض أسعارها، وشملت الأزمة البنوك والسوق المالية وبقية القطاعات

مما أدى بفعل ولقد تأثرت مصداقية السياسة النقدية أشد التأثير بسبب ارتباط البيزو بعملة أخرى، 
أثر العدوى، إلى انتشار الأزمة إلى باقي الدول، وإلى ظهور مخاوف وشكوك من المستثمرين وظفوا 

%  80خاصة وأن (، ”effet tequilaتأثير تكيلا ”ويسمى هذا الأثر  ةأموالهم في دول أمريكا اللاتيني
العملات الأخرى، إبتداء  ، وبهذا ازداد الضغط على عدد من)يمتلكها أجانب Tesobonosمن سندات 

من سنغافورة وعبر لندن وانتهاء بنيويورك، وفجأة راح المستثمرون في البلدان الناشئة يعرضون ما 
  )3(.بحوزتهم من أسهم وسندات للبيع

، أي مع نهاية الأسبوع الرابع من اندلاع الأزمة، أخذت قيمة الدولار 1995جانفي  30وابتداء من 
 محافظ البنك المركزي Alan Greenspanذي دفع آلان غرينسبان  أيضا تنخفض، الأمر ال

 
 
 
 

                                                 
.92، ص 2003/  2002، مرجع سبق ذكرهعلال،  بن ثابت  )1(  

.31، ص 2004، مرجع سبق ذكرهعلاء الدين عوض الطراونة،   )2(  
.93، ص مرجع سبق ذكرهبن ثابت علال،   )3(  
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، والرجل المعروف بصلابة الرأي في الأوساط المصرفية )بنك الإحتياطي الأمريكي(الأمريكي  
هروب ”: لأن يرفع صوته محذرا من مغبة التطور الجديد، ومؤكدا أمام مجلس الشيوخ الأمريكي أن

العالمي، ولجوؤها إلى عملات أكثر جودة كالين والمارك الألماني تهديدا رؤوس الأموال على المستوى 
للتوجه العالمي باتجاه السوق والديمقراطية، وبالتالي فقد راح، وبدعم من قبل رجال الرئيس الأمريكي 
كلينتون يطالب أعضاء حزبه في الكونغرس بالتعجيل بالموافقة على رأي الرئيس الأمريكي، ومنح 

مانات القروض الضرورية غير أن الغالبية في الكونغرس الأمريكي لن توافق في الزمن المكسيك ض
المنظور، على منح المكسيك قرضا، وأن على الرئيس الأمريكي أن يتحمل بمفرده المسؤولية وأن لا يأخذ 

الطوارئ  في الحسبان دعم البرلمان له وهكذا تعين على اللجنة المكلفة بمواجهة الأزمة، التصرف بصندوق
مليار متاحة للرئيس الأمريكي لمواجهة الأزمات الطارئة، وبما أن هذا المبلغ الهائل لن  20والبالغة قيمته 

يكفي، فقد تعين على الرئيس مناشدة صناديق أخرى طلبا للعون، وكان النداء الأول موجها إلى مقر 
فزع لمدير صندوق النقد الدولي ميشيل صندوق النقد الدولي، وقد كان هذا النداء إيذانا بساعات قلق و

كامديسوس، الذي اتخذ بمفرده قرارا أهمل فيه كل قواعد الصندوق وجازف بمستقبله المهني وبسمعة 
هذا إضافة إلى تقديم بنك التسويات الدولية  )1(مليار دولار 17.7مؤسسته وذلك بمنح المكسيك ما مجموعه 

وهكذا فقد  )NAFTA )2مة الكندية شريك المكسيك فيمليارات دولار، وبتدخل الحكو 10قرض بـ 
استطاع الرئيس كلينتون في الإجتماع السنوي لحكام الولايات المتحدة الأمريكية الذين كانوا مجتمعين في 
واشنطن إعلان الخبر المثير والذي مفاده أنه وبمساعدة صندوق النقد الدولي وبنك التسويات الدولية، 

مليار  50صار متاحا للمكسيك من دون موافقة الكونغرس قرض تزيد قيمته على والحكومة الكندية قد 
دولار لمواجهة ما يعصف به من أزمة، وأن المكسيك ستسدد كل ما بذمتها من ديون، وسميت العملية هذه 

أن الأزمة المكسيكية كانت الأزمة الكبيرة ”: ، كما صرح مدير صندوق النقد الدولي”درع البيزو”بـ 
لى في عالمنا الجديد، عالم الأسواق المعولمة، وأنه كان يتعين عليه التصرف دونما أخذ التكاليف بعين الأو

  .الإعتبار، وإلا كانت قد اندلعت كارثة عالمية حقا وحقيقية
  )3(:ومع ذلك فهناك نقاد كثيرون فسروا عملية إقراض هذه المليارات تفسيرا مختلفا وسلبيا

 *RIMMER DEVRIES صادي لدى مصرف مورجان للإستثمارات المالية في الإقت
  .”إن الهدف كان إنقاذ المضاربين”نيويورك 
 *DEUTCHE BANK : هذا القرض يؤكد أنه ليس هناك ما يبرر أن يضمن دافع الضرائب

 .المستثمرين في سندات الدين المكسيكية معدلات الربحية العالية بصورة لاحقة
 
 
 
  

                                                 
.148 -147، ص ص 2003، مرجع سبق ذكرهعبد الحسين وداي العطية،   )1(  

.93، ص 2002/2003، مرجع سبق ذكرهبن ثابت علال،   )2(  
.148، ص ص 2003،مرجع سبق ذكرهعبد الحسين وداي العطية،   )3(  
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 *WILLIAM Butter  إن العملية برمتها لم تكن في ”الإقتصاد في جامعة كامبردج أستاذ
  .”الواقع سوى هدية قدمها دافعوا الضرائب إلى الأثرياء

  
أثبتت أن الزعم بأن السيادة ) 1994- 1988(وفي الأخير نشير أن التجربة المكسيكية 

ا، فحيثما المطلقة لقوى السوق هي التي ستحقق الرفاهية الإقتصادية، ليس سوى إدعاء ساذج
حاول بلد أقل نموا الوقوف، من دون سياسة تهدف إلى تشجيع الصناعة بلا رحمة جمركية في 
وجه المنافسة القوية القادمة من البلدان الصناعية الغربية، فإن مصيره كان الفشل دائما، فالتجارة 

في جميع  ليس في أمريكا الوسطى فحسب، وإنما –الحرة تعني أن الغلبة ستكون للأقوى فقط 
  .دول العالم الأقل نموا

  
  )1(.1999-98أزمة البرازيل  -2

في تخفيض  1994نجح برنامج الإستقرار الإقتصادي الذي تبنته الحكومة البرازيلية عام 
، كما نجح الحفاظ على متوسط معدل نمو 1998عام %  3معدلات التضخم المرتفعة جدا إلى حوالي 

ك كان هناك عملية إصلاح هيكلي في مجال الخوصصة كذل 1998-1994خلال السنوات %  4
  .والقطاع المالي والقطاعات الأخرى

إضطرت البرازيل للتخلي عن الدفاع عن سعر الصرف المغالي  1999لكن ومع بداية عام 
فيه وذلك بتعويم الريال البرازيلي دون أن يصاحب ذلك الإلتزام بسياسة نقدية ومالية ملائمة مما 

لات مالية وإقتصادية عديدة بدأت مع الأزمة الآسيوية وتزايدت حدتها مع الأزمة أدى إلى اختلا
، ووصلت أسعار الفائدة إلى حوالي % 35الروسية، وبالتالي انخفض سعر صرف الريال بحوالي 

، وقد ترتب على تدهور سعر الصرف ارتفاع كلفة الدين الخارجي، وانخفاض حاد في % 40
أدى إلى حدوث الأزمة، يمكن إجمال الأسباب الرئيسية في حدوث الأزمة  الإحتياطات الدولية مما

  :فيما يلي
نمو عجز الحساب الجاري والممول بشكل رئيسي من خلال تدفقات المحافظ المالية  - 

  .قصيرة الأجل
 .عدم التوازن الخارجي والذي حصل بسبب نمو عجز الموازنة -
ومة حساسة جدا للتغيرات في أسعار الفائدة قصيرة هيكل الدين العام والذي جعل مالية الحك -

 .الأجل وسعر الصرف
 
 
 
 
  

                                                 
.34، ص 2004 مرجع سبق ذكره،علاء الدين عوض الطراونة، :  )1(  
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  .2001أزمة الأرجنتين  -3
لتحقيق تنمية إقتصادية وإجتماعية سريعة  -شأنها شأن معظم الدول النامية–سعت الأرجنتين 

ات المتاحة، مستعينة بالقروض الخارجية لسد الفجوة بين الإحتياجات الإستثمارية المستهدفة والمدخر
في وهم كبير  -خاصة في عقد السبعينيات من القرن الماضي–ووقعت الأرجنتين مع غيرها من الدول 

مؤداه أنه بالإمكان الإستمرار في التنمية وزيادة مستوى المعيشة، ودون أن تهتم بتعبئة مدخراتها 
ها والتزايد المرهق لأعباء المحلية وقدراتها على السداد، متغاضية عن التطور المرعب لحجم مديونيت

، وظهرت أزمة المديونية الخارجية في )الأقساط المستحقة+ الفوائد السنوية (خدمة الديون الخارجية 
الذي  -مع بداية عقد الثمانينيات –الأرجنتين وفي غيرها من الدول، وازدادت متاعبها، وثقلت وطأتها 

الأرجنتين، (ندما توقفت كبريات الدول المدينة ، خاصة ع”عقد المديونية”أسماه بعض الإقتصاديين 
عن دفع أعباء خدمة ديونها الخارجية من جراء النمو الهائل الذي حدث في ) البرازيل، المكسيك
  )1(.مديونية تلك الدول

وقد لجأت الحكومات الأرجنتينية المتعاقبة منذ أواخر الثمانينيات لمعالجة أزمة مديونيتها 
خدمتها المرهقة، وذلك بالسعي للحصول على المزيد من القروض الخارجية من المتزايدة مع أعباء 

البنك الدولي و مصارف الدول الرأسمالية، مع رضوخها لتطبيق الإجراءات التصحيحية على إقتصادها 
وطبقت  (*)التي إشتراطها صندوق النقد الدولي والدائنون الأجانب، والأخذ بوصفات الصندوق المرهقة،

ين كل ما طلب منها، بالأخذ بسياسة السوق والخوصصة والقيام ببيع شركات الدولة إلى الأرجنت
والإسبانية العملاقة، وشهد الإقتصاد الأرجنتيني انفتاحا سريعا على الإقتصاد  ةالشركات الأمريكي

ر وتساويه بالصرف مع الدولا 1991عام ) البيزو(العالمي، وإعادة الهيكلة مع ربط العملة الوطنية 
  .الأمريكي، وهو إجراء اتبع لتحجيم التضخم

قد تكون الإجراءات التصحيحية الآنفة الذكر قد أعطت السلطات الأرجنتينية شعورا زائفا بالأمان 
ولكن نتائجها على المدى المتوسط والبعيد كانت  -كما يقول الباحثون الإقتصاديون–لبعض الوقت 

ادية والإجتماعية، فلا التضخم المحلي قد انخفض، ولا العجز عكسية وشديدة الآلام من الناحية الإقتص
بالحساب الجاري في ميزان المدفوعات قد نقص، ولا الحاجة للإستدانة قد قلت، بل كان الفشل في 
تحقيق كل الأهداف المرجوة، فأبطأت عجلات التنمية وتدنت مستويات المعيشة، وزادت معدلات 

يبة لآمال الشعب الأرجنتيني وأكثرية سياسية فيما عدا فئة قليلة من البطالة، وعليه كانت النتائج مخ
المستفيدين من الفساد الذي غذته الشركات الأجنبية وأدى إلى تهريب كثير من الأموال المقترضة إلى 

 الخارج في صورة سمسرة وعمولات ورشوة واختلاسات، وكانت المحصلة إصابة
 
 
 

                                                 
.103، ص 2005نعوم إبراهيم عبود، مشاكل وأزمات اقتصادية تقلق العالم، مرجع سبق ذكره،   )1(  

.فصل السادسسوف يتم التطرق إلى مشروطية صندوق النقد الدولي في ال  (*)  
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نقة مع استمرار ارتفاع جبل الديون الخارجية وتفاقم أعبائها، إقتصاد الأرجنتين بعدة أزمات خا 
  )1(.وتطورت أرقام المديونية الخارجية للأرجنتين

وبعد مرور أربع سنوات من كساد مزعج في الأرجنتين، وشعور الفئات الشعبية بضائقة 
لأكثرية  خانقة نتيجة ارتفاع غير عادي في أسعار كثير من المواد الغذائية والسلع الضرورية

المواطنين مع تفاقم نسبة البطالة وازدياد عدد الفقراء، أمام هذه الظروف انفجرت الأزمة المالية 
، وأدت إلى إسقاط الحكومة 2001والإقتصادية الأرجنتينية على نحو عنيف في شهر ديسمبر 

%  20بنسبة والرئيس، وجاء ذلك الإنفجار إثر إتجاه الحكومة الأرجنتينية لخفض الإنفاق العام 
 10أي بمقدار ). تخفيض رواتب العاملين في الدولة وأيضا إيقاف دفع معاشات المتقاعدين(

مليارات دولار، من خلال عدد من الإجراءات على رأسها تخفيض أجور العاملين بالحكومة بنسبة 
لها ، وذلك لدعم مسعى تلك الحكومة لدى صندوق النقد الدولي، من أجل الإفراج عن قرض % 13

مليار دولار، ونظرا للرفض الإجتماعي لهذا القرار الذي كان مطلبا للصندوق، فإن  1.3قيمته 
المظاهرات الضخمة إندلعت ضد هذا القرار، وانفرط عهد الإستقرار الهش، وظهر واضحا أن 
الحكومة عاجزة عن مواجهة الأزمة، وعن تحقيق مطالب الجماهير، وبعد مواجهات دامية سقط 

عدد من الضحايا، استقالت الحكومة وتعاقب عدد من الرؤساء على الأرجنتين، في محاولة  خلالها
لاستعادة الإستقرار في الشارع الأرجنتيني قبل البدء في مواجهة الأزمة المالية والإقتصادية 

   )2(.المتفاقمة في البلاد
ية لانتشار الفساد، وهروب ويعتبر إنفجار الأزمة المالية والإقتصادية الأرجنتينية، محصلة طبيع

رؤوس الأموال بسبب السياسة النقدية غير الملائمة، ومحصلة أيضا للركود العميق الذي تعاني منه 
الأرجنتين منذ ثلاثة أعوام ونوضح هذا من خلال الجدول الآتي الذي يوضح معدل نمو الناتج المحلي 

  .2002-1999الإجمالي الأرجنتيني خلال الفترة من 

  .2002إلى  1999معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الأرجنتيني خلال الفترة من ): 22(رقم  الجدول

  2002  20001  2000 1999  السنوات
  % 16 - % 4.40 -  % 0.8- %3.4- معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

هاض القوى، الذاتية مفتاح إستن...الإتجاهات الإقتصادية الإستراتيجية، الأرجنتين والقارة اللاتينية: المصدر
 .مركز الدراسات السياسية والإستراتيجية، مرجع سبق ذكره الخروج من الأزمة الإقتصادية،

 

 

 

                                                 
.104-103، ص ص نفس المرجع السابق ،نعوم إبراهيم عبود :)1(  

إستنهاض القوى، الذاتيـة مفتـاح الخـروج مـن الأزمـة      ...الإتجاهات الإقتصادية الإستراتيجية، الأرجنتين والقارة اللاتينية  )2(
  26/09/2006تاريخ الإطلاع .مركز الدراسات السياسية والإستراتيجية، الأهرام الإقتصادية،

http: //www.ahram.org.eg/acpss/ahram/2001/1/1/ECON18.htm 
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مليار  146،2ومحصلة أيضا لسياسة الاستدانة من الخارج التي وصلت الديون الخارجية  للأرجنتين  إلى 
لي للأرجنتين في العام نفسه، وتستهلك  خدمة هذه من الناتج القومي الإجما% 56، بما يوازي 2000دولار عام 
من إجمالي حصيلة الصادرات الأرجنتينية من السلع والخدمات، بما يجعل الأرجنتين مضطرة % 75،7الديون نحو 

للإستدانة مجددا لتمويل وارداتها من السلع والخدمات، وهو ما دفعها بشكل سريع إلى هاوية المديونية الثقيلة، وهذه 
 15تدانة ناجمة عن عجز ميزان الحساب الجاري، وعن ضعف معدل الإدخار المحلي في الأرجنتين الذي بلغ الإس
، والذي يعد واحدا من أدنى معدلات الإدخار في العالم، حيث بلغ متوسط معدل الإدخار العالمي نحو 2000عام % 
لكبير والمتراكم في ميزان الحساب الجاري في العام المذكور، ويعتبر إنفجار الأزمة أيضا محصلة للعجز ا%  23

على التوالي،  2001 -2000من الناتج المحلي الإجمالي للأرجنتين في عامي %  2.1، % 3.1والذي بلغ نحو 
، 2001من قوة العمل الأرجنتينية عام %  18.3ويعتبر إنفجار الأزمة محصلة أيضا لتفاقم معدل البطالة الذي بلغ 

هي تراكم ضغوط هائلة على الإقتصاد الأرجنتيني، الذي وصل إلى نقطة العجز عن الوفاء وكانت نتيجة كل ذلك 
بخدمة ديونه الخارجية، ولم يجد من يمد له يد المساعدة بشكل فوري على غرار ما حدث في الأزمة المكسيكية عام 

ك نتيجة إختلاف طبيعة ، وذل1998، 1997، أو في الأزمات المالية في كوريا الجنوبية وتايلندا عامي 1995
الولايات الإرتباطات بينه وبين الدول الكبرى المهيمنة على صناعة القرار في المؤسسات المالية الدولية وبالذات 

 للولايات المتحدة الأمريكية، التي تعد الأرجنتين شريكا إقتصاديا هامشيا لها، فضلا على أنها منافس المتحدة الأمريكية
   268 .السلع الزراعية في تصدير العديد من

، وحتى 1993وكانت النتيجة الأولى للأزمة الأرجنتينية هي تعرض العملة المحلية المستقرة منذ عام 
، لضغوط هائلة، وطلب صندوق النقد الدولي من الأرجنتين أن تقوم بتخفيض 2001انفجار الأزمة في ديسمبر 

لسلع والخدمات ولتقليص الواردات حتى تتمكن من إعادة قيمة عملتها لتحسين القدرة التنافسية لصادراتها من ا
  .التوازن لميزانها الخارجي، وذلك كشرط لتقديم الصندوق لقروض مساندة للأرجنتين

، أنها غير معنية بإنقاذ الأرجنتين من أزمتها وأن ذلك الولايات المتحدة الأمريكيةبعد أن أعلنت 
حتى  2001لعملة الأرجنتينية منذ انفجار الأزمة في ديسمبر مسؤولية صندوق النقد الدولي، وقد تدهورت ا

إلى نحو  2001، بعد أن انخفضت من دولار واحد لكل بيزو في ديسمبر % 70.3بنسبة  2002نهاية عام 
، ورغم أن هذا الإنخفاض لسعر العملة، كان من المفترض أن 2002دولار لكل بيزو في نهاية  0.2967

ع والخدمات وتقليص الواردات وتحسين الموازين الخارجية، إلا أن الإضطراب يؤدي لتحسين صادرات السل
وأدى ذلك %  16السياسي والإقتصادي أدى لتخفيض الناتج من السلع والخدمات على نحو درامي بنسبة 

بالتالي إلى تخفيض قدرة الأرجنتين على التصدير حتى لو تزايد الطلب الخارجي على صادراتها، لكن إنهيار 
لقدرات المالية الأرجنتينية في خضم الأزمة جعلها غير قادرة على تمويل الواردات، وهو أمر يمكن أن ا

يكون السبب في تحسين موازينها الخارجية قهرا لا إختيار، كما أن حصولها على قروض من الخارج 
  269 .ساعدها في معالجة الخلل في موازينها الخارجية ولو بشكل مؤقت

 
  

                                                 
268 .نفس المرجع السابق   
269 .أعلاهنفس المرجع :   
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الإتهام في العديد من آراء الخبراء والمحللين الإقتصاديين إلى أكثر من متهم كانوا وتشير أصابع 
في قائمة أغنى دول العالم في  32وراء أزمة الأرجنتين المالية، وذلك أن الأرجنتين كانت تحتل المرتبة 

سبة البطالة فإن بعد أن كانت تحتل المرتبة العاشرة، بالإضافة إلى ارتفاع مديونتها وارتفاع ن 2002عام 
مليون نسمة، بعد أن كان عددهم لا يزيد عن المليون المتهمون كما  14بـ  2002عدد الفقراء قدر عام 

العولمة وحرية حركة رؤوس الأموال والفساد السياسي وسوء التخطيط وأخيرا التوجيه : يرى المحللون هم
  .ح الإقتصاديالخاطئ من صندوق النقد الدولي للأرجنتين خلال فترة الإصلا

وفيما يلي سيتم توضيح مع تحديد المتهمين معرفة إلى أي مدى تأثرت الأرجنتين بكل منهم على 
   270 :حدى

  .العولمة وحرية حركة رؤوس الأموال -
ببساطة شديدة نستطيع القول أن الأزمات المتلاحقة التي حدثت في عدة دول ناشئة هي أزمات 

لتي تدخل وتخرج دون الحصول على إذن مسبق، ولا يمكن أن هروب رؤوس الأموال، هذه الأموال ا
ننكر أن هذه هي إحدى قواعد العولمة وحرية حركة رؤوس الأموال وتدفق المعلومات والسلع 
والتكنولوجيا والأفكار والبشر أنفسهم بين جميع المجتمعات دون أي قيود تذكر، فمثلا حرية إنتقال 

، ثم 1994لمعلن وراء انهيار النمور الآسيوية والمكسيك عام رؤوس الأموال هي السبب الرئيسي وا
ثم تلتها عدة ” ميركوسور”بالعدوى انهارت البرازيل رئيسة مجموعة سوق دول جنوب أمريكا اللاتينية 

دول في الجوار على رأسها الأرجنتين، ولم يسلم الشرق الأوسط من هذه العدوى فها هي الأزمة 
  .االتركية التي سنراها لاحق

فإن أي أزمة داخلية تحدث في البلدان الناشئة التي فتحت أبوابها أمام حرية حركة رؤوس 
الأموال تؤدي سريعا وبشكل مغالي فيه لدفع رؤوس الأموال الأجنبية إلى الهروب سريعا قبل أن 

حية تطالها التحقيقات وتمنعها من الهرب بغنائمها، ونضيف إلى ذلك أن رؤوس الأموال تبحث عن الرب
فقط بغض النظر عن مساهمة أنشطتها في إقامة إقتصاد حقيقي حيث تركزت هذه الأموال في شراء 
الشركات العامة المعروض للخصخصة وبدلا من تنشيطها لخلق فرص عمل جديدة قامت بتطبيق 

  .قواعد السوق الحرة عليها مما نتج عنه مزيد من البطالة
تضع دول الشمال نظرياته لتكون أداته في تدمير  وهكذا تبرز العولمة وجهها السلبي الذي

أننا لم نسمع عن دولة ”: إقتصاد الجنوب، وبالفعل كما يقول الدكتور طلعت شاهين في مجلة الرأي 
متقدمة أصابتها آثار الأزمة التركية أو في المكسيك أو جنوب شرق آسيا، بل كانت بنوك الشمال تتقدم 

قذ لتلك الدول من أزماتها بإغراقها في مزيد من الديون، أي أنها تحقق في تلك الأزمات لتعلب دور المن
 .”مزيد من الأرباح مع مزيدا من الديون 

 
 
  
  سوء التخطيط في الأرجنتين  -

                                                 
270 .170- 169، ص ص 37، المجلد 2002، أفريل 148ة، مجلة السياسة الدولية، العدد الأزمة المالية الأرجنتينيراوية عاطف مختار، :    
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في هذا المضمار سوف نتوقف عند محطات خاصة في تاريخ الأرجنتين لنضرب بعض الأمثلة 
  .المثلى لحل المشاكل الإقتصاديةعلى سوء تقدير الحكومات في تلك الفترات للطرق 

فمنذ النصف الثاني من السبعينيات قامت الحكومة الأرجنتينية في ذلك الوقت بانفتاح شديد 
للأنشطة الإقتصادية سواء الإنتاجية أو الإستهلاكية معتمدة في ذلك على تمويل خارجي متمثل في 

باء سداد فوائدها مما جعلها تتراكم وتؤدي عمليات إستدانة واسعة تفوق قدرة الأرجنتين على مواجهة أع
  .في النهاية إلى حالة من التراجع المستمر

والأرجنتين تعاني من حالة ركود قوية لها عدة أسباب نابعة من سوء  1998وفي منتصف عام 
، كان الحل )1999-1995(، )1995-1991(التخطيط الحكومي، ففي عهد الرئيس كارلوس منعم 

 1998للحكومة آنذاك للخروج من الإرتفاع الرهيب للتضخم والذي وصل في عام  الأمثل كما تراءى
دولار، وتقرر أن يتم وضع  1= بيزو1هو ربط البيزو بالدولار الأمريكي على أساس %  3000إلى 

  .دولار في خزينة البنك المركزي مقابل كل بيزو يتم طرحه في الأسواق
لخدمات العامة عن طريق الدولار، ونتيجة لانخفاض وتم أيضا تمويل العجز في الإنفاق على ا

نسب الفائدة على القروض الدولارية عن تلك بالبيزو زاد التعامل مع الدولار أكثر من التعامل مع 
  .العملة الوطنية

وقد كانت نتائج ربط العملة بالدولار في البداية مبهرة، ولكن كان هذا النجاح وهما حيث أن 
انت تستخدم الأموال التي حصلت عليها من بيع شركات القطاع العام في تمويل حكومة كارلوس منعم ك

تخفيض التضخم هذا بالإضافة إلى جزء كبير ضاع في الرشاوي والفساد وإخفاء الحقائق عن الشعب 
  .ليقضي ذلك على ما تبقى من الإقتصاد الأرجنتيني

إرتفاع (ى جميع النواحي الخارجية وهكذا نجد أن الحالة الإقتصادية في الأرجنتين قد ساءت عل
والداخلية متمثلة في توسع في الإنفاق الحكومي ) أسعار الصادرات، وتدهور أسعار السلع الأساسية

  .الذي شمل النفقات الأساسية، بالإضافة إلى أعباء خدمة الدين الخارجي
الديون المنظمة ذات  والجدير بالذكر أيضا أن أعباء الدين الحكومي بعد أن قامت الحكومة بتبديل

الشروط الإجبارية ولكن بتكلفة منخفضة بأخرى لها شروط اختيارية ولكن تكلفتها مرتفعة ومع ضعف 
أداء الصادرات زادت أعباء تمويل الإنفاق الحكومي الأرجنتيني فتم تمويل هذا الإنفاق بفرض ضرائب 

  .جديدة على الشعب بالإضافة إلى عدد من الاستدانات الجديدة 
وكنتاج طبيعي أدت الأعباء الضريبية إلى تقليص الإستثمار الخاص من جهة وإلى حالات تهرب 
ضريبي واسعة حرمت الخزانة من أكثر من نصف ما يجب أن تحصل عليه، وهكذا دخل البلد دائرة مغلقة 

 .ونمن الديون المتراكمة وقلة الموارد الخارجية وضعف الأداء الضريبي وتراكم أعباء خدمة الدي
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ونضيف إلى ذلك أن غطاء العملة الوطنية بغطاء الدولار لم يتم حسابه  بشكل دقيق، فالاقتصاد 
الأرجنتيني لم يكن بقوة الإقتصاد الأمريكي التي تسمح له بتغطية أي عجز في الدولار وتوفير هذا 

  .الغطاء إلى فترات زمنية طويلة
أدى إليه ذلك من تعويم للعملة البرازيلية، أدى ذلك ، وما 1999ثم جاءت أزمة عملة البرازيل عام 

إلى فقدان الأرجنتين جزءا كبيرا من دخل العملة الخارجي، حيث أن البرازيل تعتبر الشريك التجاري 
الأول للأرجنتين، ومع اشتداد أزمة البرازيل وتخفيض عملتها أستمر ضعف تنافسية الصادرات 

  .من دخل صادراته% 11الأرجنتين سنويا أكثر من ، مما أدى إلى أن تفقد ةالأرجنتيني
وهكذا يعتبر المحللون أن ربط البيزو بالدولار هو المسؤول عن جعل الصادرات الأرجنتينية 
أكثر كلفة من صادرات دول الجوار، فالمساواة بين عملتين لا مجال للمقارنة بين إقتصادهما نوعا وكما 

  .سية التي وقعت فيها الأرجنتين في العقود الأخيرةمن كل الزوايا هو أكبر الأخطاء السيا
ومن السياسات الخاطئة أيضا كان فرض أعباء ضريبية وجمركية في كل من الأرجنتين والبرازيل 
على بعض المواد المستخدمة في الصناعات الوطنية مما أدى إلى ضعفها وفتحت الأسواق أمام السلع 

  .محلي وبالطبع أدى هذا إلى حالة من الركود الحادالإستهلاكية لتغطية إحتياجات السوق ال
  .وفيما يلي بعض المؤشرات الهامة في الإقتصاد الأرجنتيني

  بعض المؤشرات الهامة في الإقتصاد الأرجنتيني): 23(الجدول رقم 

  2000  1999 1990  البيان
  0.8  1.2 2314 )التغير(%الأسعار المحلية 

  2.4  2.6  2.5  )من الناتج المحلي القومي(%العجز الكلي في الموازنة العامة
  12.7  13.7 15.4 %الناتج المحلي/ الإدخار القومي

  31005  27836  14727 )دولار أمريكي(حصيلة صادرات السلع والخدمات
  32685  32687 6954 )دولار أمريكي(واردات السلع والخدمات
  1679  4851 7773 )دولار أمريكي(صافي ميزان المدفوعات
  8909  11945 1641 )دولار أمريكي(صافي الحساب الجاري
 146395 145994  62232 )دولار أمريكي(إجمالي الدين الخارجي

  26500  27900 6158 )دولار أمريكي(إجمالي خدمة الدين الخارجي

  .171، ص 2002راوية عاطف مختار، مرجع سبق ذكره، : المصدر

نتين هي إعادة لا تختلف سوى في التفاصيل عن الأزمات وهكذا فإن الأزمة المالية في الأرج
 ، فكل هذه الأزمات )1998-1997(ودول شرق وجنوب شرق آسيا ) 1995(المالية في المكسيك 
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ناجمة عن الإفراط في الإستدانة، وعن انتهاج سياسات إقتصادية غير كفئة تتسبب في عجز 
الأزمة إلى ركود الإقتصاد وتزايد البطالة، ويضاف الموازين الخارجية، وتفضي بعد السقوط في هوة 

إليها حالة الأرجنتين والأوروجواي والبرازيل وكولومبيا وبيرو، الضعف الشديد لمعدل الإدخار الذي 
يجعل الإقتراض ضرورة لتمويل الإستثمارات الجديدة المحدودة التي لا تكفي إلا لتحقيق نمو محدود 

رق وجنوب شرق آسيا التي كان معدل الإدخار فيها مرتفعا، وكانت في الإقتصاد على عكس بلدان ش
  .تقترض لتحقيق معدل نمو بالغ الإرتفاع

  
  الأزمة في روسيا: المطلب الثاني

  
  : يتعرضت روسيا بدورها لأزمة مالية لا تقل عنف عن غيرها من الأزمات نستعرض حيثياتها فيما يل

  روسيا قبل الأزمة -1
خطيط المركزي وانهيار الإتحاد السوفياتي السابق في نهاية الثمانينيات وبداية مع انهيار نظام الت

التسعينيات جاء انفتاح الإقتصاد الروسي بصورة مفاجئة على الإقتصاد العالمي، ولم يكن الإنتقال إلى 
ة بين عامي ففي الفترة الواقع: الأمر الذي أدى إلى تراجع الأرقام الآتية )1(نظام السوق انتقالا تدريجيا

، ولنا أن نتخيل %) 50(حدث انخفاض في الناتج الصناعي لروسيا بنسبة تقترب من  1995و 1988
ما يعنيه أن يهبط الناتج الصناعي لهذه الدولة الكبرى إلى النصف وما يترتب على ذلك من طاقات 

خ، أم الرقم إل...عاطلة وقوى عاملة تتشرد وتنضم إلى صفوف العاطلين ومن إضطرابات إجتماعية
الثاني فيتمثل بالإنخفاض في الناتج المحلي الإجمالي، إذ يقدر حجم التقلص أو الضمور في هذا 

، وإذا اقترضنا أن السكان يزيدون %) 45-40(بنحو ) 1995إلى  1988(الإقتصاد خلال الفترة من 
زداد، في حين يجدون ودرجة الإنفتاح على الخارج تتفاقم، فإن هذا يعني أن تطلعات السكان الروس ت

التي نسميها الناتج الإجمالي، ) حجم الكعكة(أن وسيلة إشباع هذه التطلعات تتقلص بشدة لا سيما في 
  )2(.وعليه فلا بد أن تترتب على ذلك ردود أفعال على الصعيد الإجتماعي وعلى الصعيد السياسي

يا بعد التحول، إضافة إلى ، نموا إيجابيا لأول مرة في روس1997على الرغم من ذلك شهد عام 
كذلك كان هناك تدفق  1997في منتصف عام %  20ذلك انخفضت أسعار الفائدة المحلية إلى أقل من 

كبير لرأس المال الخاص في سوق الدين الحكومية وزادت الإيرادات وانخفض معدل التضخم، وأصبح 
 )3(.في روسيا أفضل سوق أسهم أداء في العالم

 
 
 

                                                 
.33، ص 2004، مرجع سبق ذكرهنة، علاء الدين عوض الطراو  )1(  

، منشورات عبـد الحميـد شـومان،    أزمة الاقتصاد في روسيا، ندوة الأزمات الإقتصادية الراهنة في العالمجودة عبد الخالق،   )2(
.61-60، ص ص 1998عمان، الأردن، سبتمبر   

.33، ص 2004،مرجع سبق ذكرهعلاء الدين عوض الطراونة،   )3(  
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تاريخ الروسي على محاولات شاقة للإصلاح نذكر منها على سبيل المثال، محاولة وحينما نقرأ ال
، وكان ينادي بالأخذ ببعض آليات السوق جنبا إلى جنب ”ليبرمن”في الستينيات على يد إقتصادي يدعى 

مع التخطيط، ولكنه اعتبر رجعيا ووئدت محاولته مثلما وئدت محاولات أخرى للإصلاح في دول 
شرقي في ذلك الوقت، مثل حالة المجر وتشيكوسلوفاكيا إذن موضوع الإصلاح كان على المعسكر ال

، التي ”دفع الفاتورة”جدول الأعمال الروسي منذ زمن، فبعد انهيار الإتحاد السوفياتي، كان لا بد من 
 ، بحكم أسباب كثيرة،”بريتن وودز”الذي تقرره مؤسسات التمويل الدولية في ” الإصلاح”تمثلت بـ 

بتولي مقاولة تصميم برنامج الإصلاح الإقتصادي الروسي، ” هارفارد”وبالتالي قام فريق من جامعة 
  )1(:باتجاه التحول إلى اقتصاد السوق الذي يعتمد على مقومات محددة أهمها

الإدارة الحرة للدخول في عملية تفاعل بين جانبي العرض والطلب في إطار نظام سلطوي  -
  .لا يمكن خلقها بين يوم وليلةمركزي، وهي إرادة 

إن التبادل في إطار السوق مبني على فكرة العقد كمقولة قانونية، وهي فكرة غريبة على  -
  .التفكير الروسي بحكم الموروث المتراكم في ظل الإتحاد السوفياتي

 الملكية التي تفرض امتلاك الشيء قبل تبادله، وهي فرضية جدلية حين يتعلق الأمر بالفرق -
  .بين مفهوم الملكية الخاصة ومفهوم الملكية العامة القابلة للتداول، والأخيرة تحتاج إلى تطوير

فإنه يزعم فيما يتعلق بالحالة الروسية أنها لم تكن تتوفر ) صاحب المقال(فحسب جودة عبد الخالق 
م يكن متبلورا بصورة على مفهوم الإرادة الحرة ولا على مفهوم التصرف أو العقد، أما مفهوم الملكية فل

كافية، وبالتالي فإن قرار التحول الذي تم اتخاذه كان أهوج وأحمق وينطوي على اندفاع مباشر للتحول 
  .إلى آلية السوق والخوصصة، وكان ذلك يتم في إطار تحلل في النظام السياسي

بل كان  ومن هنا يمكن القول أن الخطأ ليس في فكرة الإصلاح لأنها كانت ضرورية وواردة،
الخطأ في الإندفاع إلى الأخذ بآلية السوق قبل توفير المقومات الأساسية لنظام السوق كما أن لا يعني 

  .بأي حال أن نظام السوق أفضل
  
  اندلاع الأزمة في روسيا -2

تعرضت روسيا إلى مجموعة عوامل أدت بالنهاية إلى  1998خلال النصف الأول من عام 
ي، وقامت الحكومة بالإعلان عن توقفها عن تسديد خدمة الدين الأجنبي تخفيض قيمة الروبل الروس

  )2(:مؤقتا في شهر أوت من نفس العام وتتمثل هذه العوامل في
 .إنهيار أسعار النفط الدولية، وهو أحد مصادر الإيرادات العامة للحكومة الروسية - 1

 
 
 
  

                                                 
.61، ص 1998، مرجع سبق ذكرهخالق، جودة عبد ال  )1(  

.33، ص 2004، مرجع سبق ذكرهعلاء الدين عوض الطراونة،   )2(  
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 .الموازنة العامة زيادة أعباء خدمة الدين العام قصير الأجل مما زاد من أعباء - 2
 .1998- 1997تدهور الميزان الخارجي الروسي عامي  - 3

وهناك من يقول أن الأزمة الروسية، ما هي إلا امتداد لأزمة جنوب شرق آسيا، وبالتالي انتقال 
العدوى من تلك الدول إلى دول آسيوية أخرى منها روسيا، فقد ظهرت هناك تقلبات في أسواق 

رض إلى ضغوطات مضاربية في تلك الدول، لكن هذا لا يعني أن نشير الصرف الروسية نتيجة للتع
إلى أنه قبل حدوث الأزمة كانت روسيا تعاني كما أسلفنا الذكر من انخفاض الناتج الداخلي الخام، 
ونصيب ضعيف جدا من التجارة الدولية، بالإضافة إلى ظهور إختناقات كبيرة بفعل المديونية 

داقية روسيا ومكانتها في الساحة العالمية تتدنى، ولهذا يمكن القول من الخارجية، كل ذلك جعل مص
الوهلة الأولى أن الأزمة الروسية يمكن إيعازها لأسباب داخلية بالدرجة الأولى بسبب تذبذب المؤشرات 

  )1().الناتج الداخلي، التضخم، الميزان التجاري، سعر صرف الروبل(الإقتصادية الكلية 
 2.5تم التوقيع على إتفاقية مع صندوق النقد الدولي، وهذا لتخفيض العجز إلى  ،1998وفي فيفري 

، ويتم تمويل ذلك بشراء سندات الخزينة طويلة )1997مليار دولار في  30وهذا في مقابل (مليار دولار 
إلى %  12من قبل المستثمرين الأجانب، مع تقديم سعر الفائدة بـ  (*)،)GKOو OFZ(وقصيرة الأجل 

طوال السنة، غير أن هذا المعدل لم يستحسنه المستثمرون الذين اعتبروه غير واقعي، ولهذا تم %  14
استقبال إستثمارات الحافظة المالية بأقل مما كان متوقع، وبالعكس صاحب ذلك خروج كميات كبيرة من 

ذلك العجز  رؤوس الأموال وانخفاض مؤشر بورصة موسكو، وهذا ما جعل البنك المركزي الروسي يمول
مليار دولار وهي  15بواسطة اللجوء إلى إحتياطات الصرف، ففي نهاية ماي بلغت إحتياطات الصرف 

مليار دولار، وهو ما أدى إلى ظهور  20أقل من مجموع الإلتزامات الخارجية لغير المقيمين والمقدرة بـ 
ة إلى رفع معدل الفائدة فسارعت السلطات النقدي” الروبل الروسي”خطر الصرف وانخفاض سعر صرف 

، لكن صاحب ذلك ذعر كبير لدى المستثمرين فسارعوا إلى بيع ما بحوزتهم من أصول مالية % 50بـ 
  )2(.وسحب كميات كبيرة من رأس المال

تم الإعلان عن بعض الإجراءات من قبل البنك المركزي والحكومة  1998أوت  17وفي 
مليار دولار  40قدرة على سداد الإلتزامات المتعلقة بـ الروسية، كما تم الإعلان كذلك عن عدم ال

 21(، والتي كانت موزعة بين البنك المركزي وصناديق الإدخار GKOكأوراق مالية قصيرة الأجل 
مليار دولار، ويمثل هذا التاريخ  11.3مليار دولار، وغير المقيمين بـ  7.7والبنوك ) مليار دولار

إلى سندات بالروبل  GKOسية، وقد قرر البنك المركزي كذلك تحويل نقطة اللاعودة في الأزمة الرو
 .من القيمة الإسمية%  5سنوات مع تسديد مباشر لـ  05و 03لمدة 

 
  

                                                 
.98، ص 2003مرجع سبق ذكره،بن ثابت علال،   )1(  

(*)  OFZ .سندات الخزينة الروسية طويلة الأجل:   
GKO .سندات الخزينة الروسية قصيرة الأجل:   
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وهذا ونشير إلى أن الحكومة الروسية حاولت إنقاذ ما يمكن إنقاذه على غرار ما فعلت دول جنوب 
وبل، ومحاولة الدفاع عن هذه القيمة من خلال رفع التخلي عن قيمة الر - في نهاية الأمر–شرق آسيا وهو 

إلى  –في وقت من الأوقات –سعر الفائدة، ودخلت الحكومة الروسية مرحلة الإستدانة بأسعار فائدة وصلت 
مليار  160، مما أربك الوضع المالي للدولة بعد أن وجدت نفسها أمام دين وصل إلى حدود % 250

  .رت إلى ترك الروبل يلقى مصيره الذي أشرنا إليه آنفادولار، فما كان منها غير أن اضط
  

   2001الأزمة في تركيا : المطلب الثالث
  

دائما في إطار الدول التي تعرضت للأزمات المالية نجد أن تركيا قد أصيبت بعدوى الأزمات 
  المالية هي الأخرى

  تركيا قبل الأزمة -1
طات التركية للتحقيق في فساد قطاعي المال بدأت إرهاصات الأزمة مع الحملة التي شنتها السل

والأعمال الأمر الذي ترتب عليه القبض على عدد من رجال الأعمال وعلى رأسهم ابن شقيق الرئيس 
السابق سليمان ديميريل، تزامنت هذه الأحداث مع تصاعد حدة الخلافات السياسية بين رئيس 

ت في البلاد ودفع المستثمرين الأجانب إلى الجمهورية ورئيس الحكومة  مما أنذر بحدوث  إضطربا
بيع الأسهم والسندات التركية مما أدى لتدهور قيمتها ومن ثم تعرضت البنوك لضغوط متزايدة بسبب 
الأموال الضخمة التي اقترضتها لتمويل شراء السندات الحكومية، ومما ضاعف من حدة الأزمة أن 

عثرة للبنوك الأخرى قوبلت بالرفض فكانت النتيجة طلبات الإقتراض التي تقدمت بها البنوك المت
المنطقية مزيدا من هروب رؤوس الأموال وتفاقم أزمة السيولة، والواقع أنه كان لا مفر من اتخاذ 
الحكومة لهذه الإجراءات إذ أن الفساد كان متفشيا بصورة كبيرة في جميع قطاعات الإقتصاد وعلى 

الحكومة في فساده بسبب عدم إقرار التشريعات اللازمة رأسها القطاع المصرفي، الذي ساهمت 
وبموجبه تضمن الحكومة جميع الودائع البنكية  1994لتنظيمه إلى جانب القانون الذي انتهج منذ عام 

بالكامل، الأمر الذي أغرى أصحاب النفوذ بالتلاعب عن طريق إنشاء بنوك لتجميع الأموال ثم ضخها 
  )1(.إلى خارج البلاد في مشروعات أخرى أو تهريبها

تتشابه الأزمة التركية في عدد من السمات المشتركة مع الأزمات في اقتصاديات الأسواق 
الناشئة التي تنفذ برنامج تثبيت تستند إلى أسعار الصرف، وهذه البرامج تستخدم عادة سعر الصرف 

ت رؤوس الأموال الوافدة التي كأداة تثبيت الإتجاهات التضخمية المرتقبة، وكثيرا ما يعتمد على تدفقا
 تجتذبها فرص تمويل العجز الخارجي المتزايد، الأمر الذي ينجم عنه ارتفاع في قيمة العملة،

 
 
 

                                                 
، أفريـل   148، مجلة السياسة الدولية، العدد الأزمة المالية التركية وسياسات صندوق النقد الدولي في مواجهتهاهى الجبالي، ن  )1(
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ولكن تراكم الدين الخارجي يؤدي في نهاية المطاف إلى الخروج السريع لرؤوس الأموال، مما  
الفائدة، ومن خلال هذه الدورة المالية  يدفع بسعر الصرف في الإتجاه المعاكس أو يؤدي إلى زيادة سعر

في التغلب على ) مثل المكسيك والبرازيل(المتأرجحة بين الإزدهار والإنكماش نجحت بعض البلدان 
عدم استقرار الأسعار وتفادي العودة إلى التضخم السريع، واتبع البرنامج التركي في البداية طريقا 

أبكر بكثير في عملية مكافحة التضخم، وكان منشأ مماثلا لكنه بدأ يواجه صعوبات في مرحلة 
الصعوبات هو أن البرنامج بدأ في مناخ سادته مشاكل هيكلية وأوجه ضعف في جبهات كثيرة مختلفة، 

   )1(.وعلى وجه الخصوص في الموارد المالية العامة والقطاع المصرفي
  اندلاع الأزمة في تركيا -2

سنويا، شرعت الحكومة في %  70انينيات، الذي بلغ متوسطه نتيجة للتضخم المزمن منذ منتصف الثم
في برنامج للتثبيت، يدعمه قرض مقدم من صندوق النقد الدولي بغرض تخفيض معدل التضخم  1999ديسمبر 

، ولكن هبط 2002، والوصول به إلى مستوى رقم مفرد بحلول نهاية عام 2000بحلول نهاية عام %  25إلى 
بسبب حدوث زلازل مدمرة وإلى عواقب الأزمة الروسية، وازدادت %  6لي بنسبة الناتج المحلي الإجما

مدفوعات الفائدة على الديون الحكومية، وخسائر مؤسسات القطاع العام، كما كان القطاع المصرفي أيضا 
خم ضعيفا إلى حد كبير، وشديد الإعتماد على حصيلة السندات الإذنية ذات المردود العالي المرتبطة بالتض

السريع، ومن ثم كانت  الأسواق المالية ضعيفة للغاية أمام مكافحة التضخم، وظهر عدم اتساق السياسة العامة 
لأن قدرا كبيرا من التكيف المالي كان مبنيا على حدوث تخفيضات في أسعار الفائدة الإسمية والحقيقية بالذات 

، وعلى خلاف ذلك كان الحساب الخارجي متوازنا التي تعتمد عليها مصارف كثيرة في توفير مقومات سلامتها
تقريبا فمصرف تركيا المركزي كان ينتهج فعليا سياسة تقوم على ربط العملة بعملة أخرى قابلة للتحويل، وكان 
برنامج التثبيت يستند إلى سعر صرف يعلن مقدما، وكانت أسعار الصرف المستهدفة تحدد من خلال سلة تتألف 

 20و، مع إعطاء وزن أكبر للدولار، وحددت قيمة السلة بالليرة على أساس أن تزيد بنسبة من الدولار واليور
، وحدد )وهي نسبة مساوية للمعدل المستهدف فيما يتعلق بتضخم أسعار البيع بالجملة(ككل  2000في عام % 

ضمن نطاق باعتبار تاريخ الخروج من سعر الصرف المعلن مقدما إلى أسعار أكثر مرونة  2001جويلية 
قضى بمنع طبع أوراق نقدية مقابل (” مجلس شبيه بمجلس لشؤون النقد“معين، كما أنشئ بموجب البرنامج 

، واستخدمت أسعار الفائدة في حالة عدم كفاية تدفقات رؤوس الأموال الوافدة لسد عجز الحساب )أصول محلية
من ثم يستعاد التوازن الخارجي من خلال الجاري، ستسحب السيولة من الإقتصاد وسترتفع أسعار الفائدة، و

 )2(.إجتذاب مزيد من تدفقات رؤوس الأموال الوافدة من ناحية، وتقييد الطلب المحلي والواردات من ناحية أخرى
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شهرا الأولى الأهداف الخاصة بسعر الصرف الإسمي  11وعلى أي حال، تحققت خلال الـ 
الميزانية، لكن الأسعار أظهرت ثباتا أكثر من المتوقع، ولم  وصافي الأصول المحلية والعجز الأولي في

في عام %  65، بعد أن بلغ متوسط 2000في نهاية عام %  40ينخفض التضخم السنوي إلى زهاء 
، وترتب على ذلك ارتفاع حقيقي في قيمة العملة، وهبطت أسعار الفائدة هبوطا أسرع بكثير من 1999

سمت بدرجة عالية من التقلب، فقد بلغ المتوسط السنوي لأسعار هبوط معدل التضخم، حتى وإن ات
، مقارنة بما 2000في الفترة من جانفي إلى نوفمبر %  40أشهر أقل من  3السندات الإذنية التي مدتها 

ككل، وأدى ارتفاع  2000في عام %  6، ونما الإقتصاد بأكثر من 1999في عام %  100يزيد عن 
مليار  20ورة واردات النفط إلى مضاعفة العجز التجاري إلى ما يقدر بـ قيمة العملة وارتفاع فات

من الناتج المحلي الإجمالي، وهي نسبة غير %  5دولار، ودفع بمعدل عجز الحساب الجاري إلى 
  .مسبوقة

ومن الصعب، كما هو الحال في معظم أزمات الأسواق الناشئة تحديد حدث بعينه يفسر ما حدث 
ن انهيار في الثقة وهروب من الأصول المحلية، وربما يكون من أهم الأسباب التي م 2000في نوفمبر 

  )1(:ساعدت على ذلك
النتائج المخيبة للآمال فيما يتعلق بالتضخم في شهر أكتوبر، والإرتفاع غير المتوقع في 
حالات العجز التجاري الشهرية، وما واجهته الخوصصة من صعوبات سياسية، وتردي العلاقات 

ع الإتحاد الأوروبي، والحالة الإقتصادية للأرجنتين، والكشف عن مخالفات في النظام المصرفي، م
والتحقيق الجنائي في إستيلاء صندوق تأمين الودائع على عدة مصارف، وربما يكون قد حدث 
أيضا إندفاع نحو السيولة بسبب المناورات التنافسية التي حدثت بين بعض المصارف الخاصة، 

ضمحلال الثقة رفض الدائنون الأجانب تجديد عقودهم المبرمة مع المصارف المحلية، وقامت ومع ا
المصارف من جانبها ببيع الليرات تداركا منها لما تعانيه في نهاية العام من أوضاع مقلقة فيما 
يتعلق بالعملات الأجنبية وارتفعت أسعار الفائدة نتيجة لاستنزاف الإحتياطات الدولية، أما 

لمصارف التي لديها حافظات كبيرة من السندات الإذنية المشتراه بأموال مقترضة من أسواق ا
تتحدد أسعارها على أساس يومي فقد تكبدت خسائر لا يستهان بها، وسعت إلى شراء أموال من 
سوق المصارف، مع تخلصها في الوقت ذاته من كميات كبيرة من الأوراق الحكومية، وفي 

، هبطت أسعار الأسهم هبوطا عموديا، وواجه مصرف تركيا المركزي المأزق غضون أيام قليلة
 :التقليدي الذي يسببه فقدان الثقة ويتمثل هذا المأزق فيما يلي
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إما أن يدافع عن القاعدة النقدية، وفي نهاية المطاف عن قيمة العملة، مما يؤدي إلى أزمة مالية 
لنظام المالي بضخ سيولة نقدية تزيد على صافي أصوله أعمق، أو أن يتصرف كمقرض أخير وينقذ ا

المحلية المستهدفة، وبعد التردد بعض الشيء، بدأ المصرف المركزي يزود المصارف المضطربة 
بالسيولة النقدية، لكن هذا لم يؤدي إلا إلى تعجيل خطى انخفاض الإحتياطات الدولية مع تسارع خطى 

  .ةبيع الليرة في أسواق الصرف الأجنبي
بالطبع بعد –وفي غضون بضعة أيام، عكس مصرف تركيا المركزي اتجاه سياسته العامة 

وأعاد العمل بقاعدة مجلس شؤون  -إجرائه مشاورات مع صندوق النقد الدولي وتأمينه إلتزامات منه 
النقد وفرض حد أقصى جديدا على الأصول المحلية ونظرا إلى توقف ضخ السيولة النقدية في الوقت 

ذي كانت فيه الإحتياطات لا تزال كافية للوفاء بالإلتزامات الخارجية القصيرة الأجل، فإن تدفقات ال
رؤوس الأموال الخارجة توقفت، لكن أسعار الفائدة ارتفعت ارتفاعا كبيرا ومفاجئا، وفي بداية ديسمبر، 

مليار  10.5تبلغ نحو تم التوصل إلى اتفاق جديد مع صندوق النقد الدولي يشمل صفقة تمويل إجمالية 
دولار، وتعهدت الحكومة بالتزامات جديدة، بما في ذلك زيادة تخفيض الإنفاق وزيادة الضرائب، 
والتخلي عن سياسات الدعم الزراعي وتحرير أسواق السلع والخدمات الرئيسية، وإعادة تشكيل هيكل 

وجميع المودعين في المصارف القطاع المالي، والخوصصة، كما قدمت ضمانات إلى الدائنين الأجانب 
  .المحلية، بغية المساعدة على استعادة الثقة في النظام المصرفي

وعلى الرغم من تحقيق استقرار في الإحتياطات وأسعار الفائدة فقد بات من الواضح بصورة 
ية متزايدة أن البرنامج يفتقر إلى مقومات الإستمرار، فقد ظل معدل التضخم أعلى من المعدلات الشهر
 65لانخفاض قيمة العملة مقابل سلة العملات، وظلت أسعار الفائدة على ارتفاعها الشديد، وبلغت زهاء 

على الإصدارات الجديدة من السندات الإذنية بينما الأصول المقومة بالليرة ظلت  تعتبر عالية % 
وقعت في فيفري  المخاطر، وأخذ الإقتصاد في الإنكماش، بالإضافة إلى الخلافات السياسية التي

، أدت إلى تدفق هائل لرؤوس الأموال إلى الخارج، مما أجبر الحكومة على التخلي عن قيمة 2001
العملة والإنتقال إلى التعويم، بدعم أيضا من مؤسسات بريتن وودز، وفي غضون بضعة أيام، فقدت 

  .العملة حوالي ثلث قيمتها مقابل الدولار
عجيل في تنفيذ الإصلاحات الإقتصادية باعتبارها أفضل وسيلة حث البنك الدولي تركيا على الت

للحد من الآثار السلبية المحتملة على الإقتصاد التركي، في حال تعرض العرف لضربة عسكرية 
أمريكية محتملة، وأثار التقدم البطيء للإصلاحات في أعقاب الإنتخابات العامة التي جرت في نوفمبر 

نشوب حرب في العراق لتراجع إنتعاش الإقتصاد التركي في حالة المخاوف من أن يؤدي  2002
، ويعني بطء تقدم الإصلاحات 2001إنحسار شديد آثارتها الأزمة المالية التي اجتاحت البلاد في عام 

 مليون دولار للمساعدة في إعادة هيكلة 900تأجيل منح البنك الدولي لقرض قيمته 
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وق النقد الدولي استكمال مراجعة برنامج مساعدات لتركيا قدره الإقتصاد التركي، كما أجل صند
  .مليار دولار 1.6مليار دولار، وهو أمر ضروري لصرف دفعة قدرها  16

مليار دولار لتركيا منذ بدء الأزمة المالية،  30وكان البنك وصندوق النقد الدوليان قد تعهدا بدفع 
  .المعونة نتيجة تراخي الحكومة إلا أنهما أوقفا الإفراج عن دفعات من برنامج

  
  مقارنة الأزمة التركية بالأزمات المالية الأخرى -3

  )1(:تختلف الأزمة التركية عن غيرها من الأزمات المالية في
بالمقارنة بالأزمة الروسية، نجد أن تركيا لم تكن تعاني من سوء إدارة مزمن لاقتصادها،   -

الذي أنشئ صندوق النقد الدولي أساسا لمواجهته، ومن  ولكنها تعرضت لصدمة مالية، وهو الوضع
ناحية أخرى اختلف رد فعل كل من الدولتين في أعقاب الأزمة فبينما قامت تركيا ببيع أصولها، لجأت 

  .روسيا للمزيد من الإستدانة مما أدى لتعقيد المشكلة
ي حجم الديون غير المغطاة، إذا ما قارنا الأزمة التركية بالأزمة الآسيوية نجد فرقا كبيرا ف   -

مليار دولار في تركيا، على الرغم من أن هذا  10مليار دولار في كوريا مقارنة بـ  150فقد بلغت 
الفرق يعكس اختلاف حجم إقتصاد البلدين إلا أنه يفسر كذلك عدم انتقال عدوى الأزمة التركية لدول 

  .أخرى
من المبالغة في قيمتها كما كانت هناك على عكس عملة البرازيل لم تكن الليرة تعاني  -

، كما 1985مؤشرات إيجابية في تركيا قبيل الأزمة إذ انخفض معدل التضخم لأول مرة منذ عام 
  .انخفضت نسبة الدين العام للناتج المحلي الإجمالي

ومن ناحية أخرى لقى الدعم الذي قدمه الصندوق لتركيا قبولا واستحسانا من السلطات الأمريكية 
لتي طالما عارضت منح قروض كبيرة للدول النامية عند تعرضها للأزمات المالية، يعكس ذلك بالطبع ا

لدور تركيا كحليف إستراتيجي في المنطقة في مواجهة العراق وإيران،  الولايات المتحدة الأمريكيةدعم 
ي أفغانستان هذا إلى مما دعم من هذه المكانة قيام تركيا بتوفير قوات تحت تصرف الحملة الأمريكية ف

جانب تغيير موقفها من العراق وقيامها بطرد السفير العراقي لاتهامه بالتورط في علاقات مع تنظيم 
 .القاعدة
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  :خــلاصــة

من خلال هذا الفصل نستخلص أن العالم يعرف بين الفترة والأخرى أزمات مالية تضرب 
فاصل بين مرحلتين وهما مرحلة الازدهار ومرحلة بالكثير من الاقتصاديات، فالأزمة هي الحد ال

بحوالي ثلاثة عشرة  1930وعام  1820الجمود، فمثلا يقدر عدد الأزمات الاقتصادية الكبيرة بين 
أشهرها وأعنفها وهي أزمة انطلقت من الولايات المتحدة الأمريكية وامتدت  1929أزمة، وتعد أزمة 

ع، وحصلت بعد حدوث انهيار مالي مريع في بورصة وول إلى البلدان الصناعية الأخرى بشكل سري
ستريت بنيويورك، وقد انتقلت هذه الأزمة من الولايات المتحدة الأمريكية إلى بقية أنحاء العالم بسبب 
الثقل الاقتصادي والسياسي الذي تتمتع به الولايات المتحدة الأمريكية على الصعيد العالمي، ولقد 

وكان دائما سببها الانخفاض الحاد في أسعار الأصول المالية،  1987ة سنة تكررت تقريبا نفس الأزم
ذلك لأنها قد تجاوزتها من  1929إلا أنه ما لوحظ في هذه الأزمة أنها كانت أشد وأعنف من أزمة 

  .حيث خسائر الثروات إلى ما يقارب الضعف
ن، إذ قبل حدوث وبالمقابل شهدت اقتصاديات جنوب شرق آسيا أعنف أزمات القرن العشري

الأزمة بدأت هذه الدول تعرف بعض المتاعب والمتمثلة في نمو نزعة الحماية، ظهور النمور الناشئة 
والتي كانت نقطة البداية في التعرض للأزمة، لكن وقوع هذه الأزمة قد كشف النقاب عن الكثير من 

نهيار الذي حدث في أسعار صرف الجوانب السلبية، ولقد كانت نقطة البداية في اندلاع الأزمة هو الا
عملات هذه الدول وفي أسعار الأوراق المالية فيه ولكن ما لوحظ في هذه الأزمة أنها كانت معدية من 
قطاع إلى قطاع ثم من دولة إلى دولة أخرى بدليل تتابع الأزمات من بلد إلى بلد في آسيا ليشمل كل 

وية أخرى كروسيا وتركيا، ثم انتقلت العدوى إلى قارة الدول شرق آسيوية لتنتقل فيما بعد إلى دول آسي
  .أمريكا اللاتينية لتطال الأرجنتين والبرازيل

وعليه وأمام خطورة الأزمة المالية من جهة وأمام ظاهرة انتشارها بسرعة بفعل العدوى 
قبل  وظاهرة التكرار من جهة أخرى يقتضي منا الأمر البحث في إيجاد وسيلة للتنبؤ بهذه الأزمات

  .هو ما سوف نتطرق إليه في الفصل السادس من هذا البحث اوقوعها وكيفية إدارتها بعد وقوعها ،هذ
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  :تــمـهــيد 
  
ررة وأمام خطورة كما رأينا من خلال الفصل الخامس أن الأزمات المالية أصبحت ظاهرة متك  

هذا النوع من الأزمات يقتضي الأمر البحث على آليات لمواجهتها، ولعل المتفحص لكل تلك الأزمات 
وخاصة الأزمة الآسيوية يستطيع التعرف على الأسباب التي أدت إليها وهي نقطة قد تمكننا من توقع 

  .في حدوث كثير من الأزمات أزمة ما، كما يجب أيضا التمعن في قضية العدوى التي كانت قد سرعت
في الحقيقة إن صندوق النقد الدولي هو الجهة المسؤولة عن سلامة النظام النقدي والمالي 
الدولي، فهو بهذا يتوفر على وسائل تضمن هذا الاستقرار سواء قبل حدوث الأزمة أوبعد وقوعها 

وإنقاذ ما يمكن إنقاذه، كما أنه لا  بمعنى هو الذي يتكفل بإدارتها قصد تقليل أكبر ما يمكن من الخسائر
يجب الاتكال على صندوق النقد الدولي في مجال مواجهة الأزمات لهذا سنبحث عن وسائل أخرى 
تمكننا تجنب الأزمات من جهة وإدارتها بشكل جيد في حالة وقوعها، لهذا سنقوم من خلال هذا الفصل 

  :تالية والذي تم تقسيمه إلى أربعة مباحث بتناول النقاط ال
  
  تشخيص الأزمات المالية التي ضربت الاقتصاديات الناشئة؛ -
  إدارة الأزمات المالية وإمكانية التنبؤ بها ومواجهتها؛ -
  دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالية التي ضربت الاقتصاديات الناشئة؛   -
  .الاتجاهات الحديثة لمواجهة الأزمات المالية -
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  تشخيص الأزمات المالية التي ضربت الاقتصاديات الناشئة:الأول المبحث
  

بعد أن قمنا في الفصل الخامس بعرض الأزمات المالية التي ضربت عددا لا بأس به من البلدان 
خاصة ذات الاقتصاديات الناشئة، نستطيع الآن من خلال هذا المبحث وضع تشخيص لها وذلك بغية 

اب التي كانت وراء تلك الأزمات، كما أننا نستطيع بذلك استخراج الخصائص المشتركة بينها، معرفة الأسب
ونظرا للدور الكبير للعدوى في وقوع بعض الأزمات لاحظنا انتشارها وتتابعها، كما أننا لا نكون قد حققنا 

ر من مثل تلك الهدف من هذا التشخيص إذا لم نخرج بدروس من تلك الأزمات، وهذا بغية توخي الحذ
 :الأزمات التي أصبحت تتصف بالتكرار، وعليه قسمنا هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب هي 

 
 أسباب الأزمات المالية؛ -
 دور انتقال العدوى في تكريس الأزمات المالية؛ -
  .الدروس المستفادة من تلك الأزمات -
  
  المالية ماتزالأ أسباب: لمطلب الأولا

 في تتضافر الأسباب من جملة فهناك ،سببين أو واحد سبب إلى يةالمال الأزمات إرجاع يمكن لا
  271 :يلي فيما الأسباب هذه أهم تخليص ويمكن، مالية أزمة لإحداث واحد آن

  :كليلا الاقتصاد استقرار دمع -1
 تنخفض فعندما التجاري التبادل شروط في التقلبات هو الخارجية الأزمات مصادر أهم أحد إن

 الوفاء والاستيراد بالتصدير قةالعلا ذات بنشاطات لينغالمشت البنوك عملاء على يصعب التجارة شروط
 التي النامية الدول من %75 حوالي أن إلى الدولي البنك بيانات وتشير، الديون خدمة اخصوص بالتزاماتهم

 ،الأزمة حدوث قبل. %10 بحوالي التجاري التبادل شروط في انخفاضا شهدت، يةالم أزمة بها حدث
 حيث، والأيكوادور لافنزوي من كل حالة في المالية زمةللأ رئيسيا اسبب التجارة شروط انخفاض وشكل

  .تنوعه وقلة الاقتصاد حجم صغر مع الخام النفط صادرات على الكبير الاعتماد
 في المالية زماتللأ ببةسالم الخارجية المصادر أحد العالمية الفائدة أسعار في التقلبات وتعتبر

 همالأ بل الاقتراض تكلفة على فقط تؤثر لا اعالمي الفائدة عارسأ في الكبيرة يراتغفالت، النامية ولالد
 نأ ويقدر، جاذبيتها ودرجة النامية الدول إلى المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات على ثرتؤ أنها ذلك من
 كان،  اتيالتسعين حقبة لخلا النامية الدول وإلى من الأموال رؤوس تدفقات من. % 67–50 بين ما

 .عالميا الفائدة أسعار في التقلبات المباشر سببها
 
 
 
  

                                                 
، ماي 29سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمية في الأقطار العربية، العدد " مجلة جسر التنمية "الأزمات المالية ناجي التوني،   271

 .4، المعهد العربي للتخطيط، الكویت، ص 2004
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 ىلع الاضطرابات مصادر من الثالث المصدر الحقيقية الصرف أسعار في التقلبات تعتبر كما
، المالية الأزمات من العديد لحدوث مباشر غير أو امباشر سببا كانت والتي الكلي الاقتصاد مستوى
 عانت قد الجنوبية أمريكا في نامية دولة 22 أن وأظهرت، الحقيقة هذه على مختلفة اتدراس وأكدت

 جنوب دول ذلك في بما العالم في إقليم أي من أعلى بمعدل ةيالحقيق الصرف أسعار في اضطرابات من
 الحقيقية الصرف أسعار في حاد ارتفاع حدثأ المالية الأزمات وقوع أن الدراسة وذكرت، آسيا شرق

 الجانب في أما المحلية الفائدة أسعار ارتفاع أو الخارجية التجارة قطاع في الأرباح ارتفاع آثار أحدك
 على المصرفي القطاع مقدرة في ماحاسا عنصر تعتبر التي التضخم معدل في التقلبات فهناك يالمحل
 الاقتصادي الركود اعتبر وقد السيولة وتوفير تمانئالا منح وخصوصا المالية الوساطة بدور القيام
 أمريكا دول من العديد في المالية الأزمات لحدوث امباشر سببا الأسعار مستويات ارتفاع عن الناتج

 المحلي الناتج في النمو مستويات على أخرى ةيسلب اثارآ هناك أن كما النامي العالم ودول الجنوبية
   المالية الأزمات لحدوث ةئالتهي يف هام دور لها كان والتي الإجمالي

وعليه نلاحظ أن أبرز أسباب الأزمات المالية هو انخفاض شروط التبادل التجاري وتقلبات 
  .أسعار الفائدة العالمية وأسعار الصرف وارتفاع معدل التضخم

وفي هذا الإطار نرى ضرورة توضيح أهمية العلاقة بين أسعار الفائدة وأسعار الصرف وظاهرة 
  .التضخم

  (1) ن أسعار الفائدة وأسعار الصرف وظاهرة التضخمأهمية العلاقة بي* 
إن أسواق رأس المال أكثر قدرة وأسرع استجابة للتغيرات المتوقعة في الظروف الاقتصادية 
والسياسية من أسواق السلع والخدمات، والعوامل الأساسية التي تؤثر على تدفق رأس المال بصورة 

للعائد ) الفعلية والمتوقعة(الحاصلة في المعدلات النسبية فعلية ومتوقعة، تتمثل أساسا في التغيرات 
وبسبب ) الفعلية والمتوقعة(، وتنشأ هذه بسبب التغيرات في الفوارق بين أسعار الفائدة )المردود(

  .التحركات المتوقعة لأسعار الصرف وأخيرا بسبب المخاطر النسبية في الاحتفاظ بمختلف الأصول
لتضخم وانخفاض القوة الشرائية للعملات، وإذا ما ترك العامل وأحد أهم هذه المخاطر هو ا

الثالث جانبا، فإنه يظهر أن بين أسعار الفائدة وتقلبات أسعار صرف العملات المختلفة علاقة وصلة 
  .الاستثمار الفعلي والمتوقع) مردود(وثيقة تؤثر مباشرة في حجم عائد 

اتخاذ قرار القيام بالاستثمارات نجدها تتمثل  وعند مراجعة العوامل الاقتصادية التي تؤثر في
، فإذا كان التمويل عن طريق )بطريقة ذاتية أو بواسطة القروض(أساسا في كيفية تمويل المشروع 

 القروض فلا بد من معرفة سعر الفائدة من ناحية ومقدار عوائد هذه الاستثمارات ونسبتها إلى
 
 
 
 
 

                                                 
  .39 – 37دار زهران للنشر والتوزیع،  الأردن، ص ص  ،نظریة التمویلهيثم صاحب عجام،   (1)
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أخرى، وذلك بهدف مقارنتها بالفرص البديلة للاستثمار، مجموع الإنفاق الاستثماري من ناحية  
فالقرارات الاقتصادية التي يصدرها المستثمر تتحد دائما بعد مقارنة بين التكلفة التي يحتملها والربح 

الذي يتوقعه، فإذا زادت التكلفة أو ارتفعت أحجم المستثمر عن القيام بالاستثمار ) العائد أو المردود(
والتكلفة التي يتحملها المستثمر تتمثل في سعر الفائدة المصرفية الذي يدفعه لأصحاب والعكس صحيح، 

  ).أفراد كانوا أو شركات أو مصارف تجارية(رأس المال 
دورا بارزا ليس في الصفقات التجارية الدولية ) الوطنية والدولية(كما يلعب سعر صرف العملة 

  .أيضا فحسب، بل في التمويل والاستثمارات الخارجية
للأرصدة النقدية في الخارج، فإن الأثر ) الفائدة(وقد أثبتت التجارب أنه مع ارتفاع العائد المتوقع 

فبعد أن بدأت موجة الارتفاع في ) المستثمر فيها(المباشر هو دعم سعر صرف العملة المودع بها 
في منتصف شهر % 13إلى % 12، حين رفع سعر الخصم من اأسعار الفوائد في أمريكا وبريطاني

، تصاعدت أسعار صرف الدولار بالنسبة للعملات الأخرى وبخاصة المارك الألماني 1980فيفري 
، مما اضطر 1985مارك عام  3,50إلى  1,85حيث ارتفع سعر صرف الدولار بالنسبة للمارك من 

ملات هذه هذه الدول إلى اتخاذ إجراءات نقدية مماثلة، ولكن ذلك لم يحد من تراجع أسعار صرف ع
الدول إزاء الدولار، وذلك نظرا لزيادة الفوارق بين معدلات الفائدة على تلك العملات مقارنة بمعدلات 

في أمريكا، ) الحقيقي(الفوائد على الدولار وهكذا يمكن القول، أنه إذا ما ازداد الفارق في سعر الفائدة 
يكا، بهدف الاستفادة من فرق أسعار الفائدة فإن قيمة الدولار سترتفع، وهكذا يتدفق رأس المال إلى امر

 –المرتفع، ويحصل العكس إذا كانت دولة ما تعاني من حالة كساد وتدن في معدلات النمو الاقتصادي 
فإن الاتجاه لتخفيض سعر الصرف يساعد  –الأمر الذي يؤثر على الوضع الاقتصادي والمالي للبلاد 

ن ثم تخفيض أسعار الفائدة وتقليص الفرق بين الموازين على تنشيط الاقتصاد الوطني العالمي، وم
التجارية للدولة المتعاملة، وهكذا فإن انخفاض أسعار الفائدة وأسعار الصرف للعملة الوطنية يشكل 
إحدى الوسائل لتنشيط الاقتصاد المحلي والدولي والتخلص من حلقة الكساد ولو مرحليا، علما بأنه إذا 

فإن الفائدة تتجه للانخفاض بالنسبة للعملات الدولية ) الدولار(على عملة دولية انخفضت أسعار الفائدة 
  .الأخرى

 –يعاني من ارتفاع حاد في مستويات الأسعار ) الأمريكي مثلا(أما إذا كان الاقتصاد الوطني 
فإن الواردات الأمريكية من الخارج سوف تزداد بعكس  –الطلب النقدي أكبر من العرض السلعي 

في الأسواق العالمية ) الدولار(درات التي تتقلص، ومع زيادة الواردات وزيادة عرض العملة الصا
ينخفض سعر صرف الدولار مقارنة بأسعار صرف العملات الدولية الأخرى، وتلجأ الدولة إلى رفع 
 أسعار الفائدة المصرفية لكبح جماح التضخم ولتشجيع الادخار المحلي وتشجيع تدفق رؤوس الأموال

 .الأجنبية للداخل، وهكذا يرتفع سعر صرف العملة المحلية من جديد
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ولهذا السبب عند دراسة أسعار الفائدة وأسعار الصرف لابد من مقارنتها بمعدلات التضخم 
لأن ) المردود النسبي(السائدة والمتوقعة، وتعتبر أسعار الفائدة الحقيقية أفضل مقياس لمعدلات العائد 

ة في أسعار الفائدة قد تعطي مؤشرا خاطئا لمعدلات العائد النسبية، لأنها كثيرا ما ترتبط الفروق النسبي
  .بمعدلات التضخم المتوقعة، كذلك الحال بالنسبة لتغيرات أسعار الصرف المتوقعة

مع استمرار هذا الفارق في النسب  –كما أن أي تغيير في نسب أسعار الفائدة في الأجل الطويل 
ثر أكبر على سعر صرف العملة فأسعار الفائدة في الأجل الطويل لابد وأن تؤدي إلى سيكون ذو أ –

  .تغير في سعر الصرف يكون أكبر من التغير في فروق أسعار الفائدة في الأجل القصير
  يالمال اعقطالابات طرضا -2

ق الأورا قأسوا وانهيار الخارج من الأموال لرؤوس ةكبير وتدفقات مانتالائ منح في وسعتال شكل
 القطاع شهد فلقد، آسيا قشر جنوب دول ةحال في المالية الأزمات حدوث بقس الذي ركتالمش القاسم المالية
 الاقتصادي الانفتاح مع تواكب كبيرا  توسعا والتسعينيات تايانينمالث ةحقب لالخ الدول تلك في المالي

 في بما المالي الكبت وسياسات قلاالانغ من تسنوا بعد الحذر رغي الوقائي رغي المالي والتحرير والتجاري
 التهيئة عدم من الدول تلك عانت فلقد. الاقتصاد في المالي القطاع ودور حجم وصغر راضتالاق ضغط ذلك
  .والتنظيمة والقانونية المؤسسية الأطر في واضح وضعف المالي للقطاع ةيالكاف

 معين نوع في سواء مانتالائ ركزت اهرةظ حدوث إلى الائتمان منح في التوسع أدى ناحية، فمن 
 أو الجنوبية كوريا في المالية الأزمة ةحال في كما العقارية أو الاستهلاكية القروض ثلم القروض من

 ندايلات في ةيالمال الأزمة حالة في حدث كما جاريتال أو الصناعي أو الحكومي كالقطاع واحد لقطاع
 في كبير انتعاش حصول ية،النام الدول شهدتها التي ةالمالي تالأزما جميع في يةقليدتال الأمور ومن
 الصناعية مثل الدول أيضا شملت بل فحسب النامية الدول على الظاهرة هذه صرتتق ولم، القروض منح

  .المتحدة اتيوالولا واليابان ديوالسو جوالنروي فنلندا
 في المصرفية الأزمات من لعديدا في المشترك القاسم هي المالية الأوراق سوق انتكاسة كانت كما

 اتيالثمانين حقبة لخلا الصناعية بالدول مقارنة النامية الدول في أكبر الانتكاسة وكانت ،النامية الدول
 ماتزالأ حدوث تسبق التي والقوية الظاهرة الدلالاتمن  أن) Mishkin )1994 دراسة ودلت .اتيوالتسعين

  .اتيالتسعين بداية في لافنزوي في حدث كما متكررة صورةب المالية الأوراق سوق انهيار المالية
  المصارف وخصوم أصول ؤملات عدم 2-1

 المصارف وخصوم أصول بين والمطابقة ؤمالتلا عدم مشكلة ظهور إلى القروض منح في التوسع يؤدي
 تكون فترات يف والعاجلة الحاضرة التزاماتها لمواجهة السيولة من كافي بقدر الاحتفاظ عدم جانب من اخصوص

 المحلية الفائدة أسعار تكون عندما أو ،المحلية الفائدة أسعار من جاذبية وأكثر مرتفعة العالمية الفائدة أسعار فيها
 يتعرض وقد. الخارج من بالاقتراض المحلية المصارف يغري مما اثابت الصرف وسعر عالية
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 لفترات بالنسبة أيضا ؤمالتلا وعدم الأجنبية ةللعمل بالنسبة ؤمالتلا عدم إلى كذلك المصارف زبائن 
  .الاستحقاق
 والتحسن المعلومات ومعالجة التكنولوجي للتقدم كنتيجة أنه) Honohan )1996 دراسة دلت فقد

 دولة 59 من عينة في الإجمالي المحلي الناتج إلى) 2M( نسبة فإن المصرفي القطاع تنظيم في الكبير
 أية تحدث أن بدون 1993- 1980 الفترة لالخ %35 من أكثر إلى %25 حوالي من زادت قد نامية
 بين والمطابقة ؤمالتلا عدم ظاهرة على مثال وخير .الدول تلك في المصارف رأسمال في مقابلة زيادة

 حدوث سبقت التي الفترةل خلا أنه لوحظ حيث المكسيك في المالية الأزمة هو والخصوم الأصول
 وقد الإجمالي المحلي الناتج إلى) 2M( النقود عرض نسبة في اعارتف حصل 1994- 1989 الأزمة

 من المكسيك التزامات بين فجوة خلق مما الأجنبية العملات من الاحتياطي في كبير نقص ذلك صاحب
 متسارع بشكل الفجوة تلك واتسعت الخصوم لتلك المقابل الأجنبي النقد من والاحتياطي السائلة الخصوم

 حدا مما الأجنبي النقد احتياطي قيمة من أكبر مرات سخم إلى لتصل) M2( قيمة زادت حيث
 البرازيل من كل حالة في المظاهر هذه سنف تكررت ولقد. العملة قيمة تخفيض إلى النقدية لطاتلسبا

  .أقل بحدة ولكن وتشيلي
  وقائي غير مالي رتحر  2-2
 قد والتقييد لاقالانغ من كبيرة فترة بعد المالي للسوق الوقائي وغير الحذر غير ،ارعسالمت التحرير إن

 التي الحماية تفقد المحلية المصارف فإن الفائدة أسعار تحرير عند فمثلا. المالية الأزمات حدوث إلى يؤدي
 أسعار في اضطرابات على دلت النامية الدول تجارب فإن اوعموم الفائدة أسعار تقييد ظل في بها تتمتع كانت
  .الانتقالية المرحلة لالخ خصوصا المالي التحرير أسلوب انتهاج بعد المحلية الفائدة

 المحلية الفائدة أسعار ارتفاع إلى يؤدي هبدور والذي الائتمان منح في التوسع مع أيضا ذلك ويترافق
 ناحية ومن ،المالية الأوراق سوق في لاستثمارل المخصصة القروض أو العقارية القروض في خصوصا

 لا قد المالي والقطاع للمصارف جديدة ائتمانية مخاطر استحداث إلى يؤدي لياالم التحرير فإن أخرى
 دخول يعني المالي التحرير نأ كما ،ووقاية بحذر معها والتعامل تقييمها المصارف في العاملون يستطيع

 طةأنش في لاسيما المحلية المصارف على التنافسية وطغالض يزيد مما المالي السوق إلى أخرى مصارف
 والتهيئة الإعداد وبدون .المصرف يتحملها لا قد المخاطر من جديدة أنواع وقبول لها مهيأة غير ائتمانية
 مع للتعامل اللازمة الخبرات أو الموارد لها تتوفر لا قد المصارف فإن المالي التحرير قبل اللازمة الرقابية

 الحذر وغير الوقائي غير المالي التحرير ساهم يالت المالية الأزمات ومن. الجديدة والمخاطر النشاطات هذه
 الدول وبعض لاوفنزوي والمكسيك واندونيسيا وتشيلي البرازيل في المالية ماتالأز الآن نذكر حدوثها في

 كانت مالية أزمة %25 من عينة بين من أنه الدراسات أظهرت فقد، المتحدة الولايات وكذلك نافيةيالاسكند
 مثل مظاهر اتخذت والتي المالي التحرير عملية من لأولىا الخمسة السنوات ضونغ في حدثت قد منها 18

 قيمة في وارتفاع الحقيقية المحلية الفائدة أسعار ارتفاع
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  .المالية ماتزالأ حدوث على دالة ماتعلا جميعها وهي المالي المضاعف 
  نئتماالا تخصيص في ومةكالح خلدت 2-3

 العمليات في للدولة الكبير الدور كان النامية الدول من العديد في المالية تمازللأ المشتركة المظاهر من
 تقوم الحكومة كانت الأحيان من كثير وفي، الائتمانية القروض تخصيص عملية في اخصوص المصرفية

 الأقاليم لكت لتنمية خطة إطار في بعينها جغرافية أقاليم أو اقتصادية قطاعات على المتاحة المالية الموارد يعوزبت
  .اقتصادية وليست الأولى بالدرجة سياسية تكون قد أخرى أغراض لخدمة أو والقطاعات

  يميظوالتن والرقابي المحاسبي النظامضعف  2-4
 المحاسبية والإجراءات النظام في الضعف من مالية ماتزلأ تعرضت التي الدول معظم ىعانت
 محفظة في ونسبتها المعدومة بالديون يتعلق افيم اخصوص المعلومات عن الإفصاح ودرجة المتبعة

 الالتزام وعدم المصرفية للعمليات المساند القانوني النظام ضعف من تعاني كما. الائتمانية المصرف
 وتظهر المصرف رأسمال من ونسبتها واحد لمقترض المقدمة للقروض الأقصى بالحد الخاص بالقانون

 كان ،منها تعرضت دولة 28من أكثر في أنه مالية لأزمات تتعرض التي بالدول المتعلقة الدراسات
 التقييم إلى الرقابة نقص يؤدي حيث، الأزمة حدوث في امباشر اسبب الفعالة المصرفية الرقابة نقص
 منح في كالتوسع واحد مجال في المخاطر وتركيز الائتمانية للمخاطر الكافي وغير الدقيق غير

  .الكورية الأزمة في حدث كما، كيةوالاستهلا العقارية القروض
 كما الأزمة حدوث بعد ادائم يأتيان والرقابة التنظيم أن المالية ماتزللأ التاريخي بعاالتت يظهر

 بحدوث التنبؤ في تنجح لم المالية زماتللأ تعرضت التي النامية الدول في النقدية السلطات نأ يظهر
 المنظمة التشريعات وتعديل بوضع الأزمات ثحدو بعد قامت حيث، حدوثها من الوقاية أو الأزمات
 حظوالملا، ياسآ شرق جنوب ودول يلزوالبرا وتشيلي الأرجنتين مثال ،حدوثها تكرار من والمانعة

 الأزمات تكرار إلى أدى مما الأزمة حدة زوال بمجرد التنظيمية الإجراءات تلك عن التراجع اأيض
 زمةللأ المسببة الفنية الجوانب معالجة تمت فقد الأحوال معظم وفي، حقيقية وقاية وجود عدم وبالتالي
 العمليات في التحسن مقدار على المحافظة تصبح وبالتالي ،والتنظيمي الهيكلي الجانب وتجاهل

  .والدوام الاستمرار صعبة المصرفية
  الحوافز نظام تشوه -3
 التي المالية ماتزلأا جراء من ماليا يتأثرون لا فيها العليا والإدارات المصارف كملا نإ
 مةزالأ جراء من حدثت التي الخسائر تحميلهم أو خدماتهم إنهاء لامث يتم لاف حدوثها في ساهموا

 وكولومبيا كوريا يف لامث حدث كما ،مقدرته عن ائدةز مخاطر المصرف تحمل عند اخصوص
  .كونج وهونج وسنغافورة والأرجنتين
 المصارف في العليا الإدارات أن على اأيض يةالعالم التجارب دلت فقد، أخرى ناحية ومن
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 المصرف هيكل تعديل عملية وأن المصرفية زماتللأ الأساسية الأسباب من كانت، خبرتها وقلة 
 الفريق سنف لأن آثارها من الحد أو الأزمات حدوث تفادي في تنجح لم الإدارية المناصب وتدوير
 تقييمها وطريقة الإدارة في حقيقي يرغت يحدث لم ثبحي القرارات اتخاذ مواقع في ظل الإداري
 في نجحت متعددة حالات في العليا الإدارات أن على كذلك التجارب ودلت، الائتمان لمخاطر وإدارتها

 وضعف ناحية من المصرفية الرقابة لضعف نتيجة وذلك لسنوات للمصرف المعدومة الديون تخفي أن
 ماتلاالع على التعرف الصعب من جعل الوضع وهذا، أخرى يةناح من المحاسبية والإجراءات النظم

  آثارها من والتخفيف حدوثها لتفادي الجيد والاستعداد المالية الأزمات لحدوث السابقة
  الصرف سعر سياسات -4
 للصدمات عرضة أكثر كانت الثابت الصرف سعر سياسة انتهجت التي الدول نأ حظلاي

 الأخير الملاذ مصرف بدور تقوم أن النقدية السلطات على يصعب النظام هذا لثم ظل ففي الخارجية
 الأجنبي النقد من لاحتياطاتها النقدية السلطات فقدان يعني ذلك أن حيث الأجنبية لعملةبا قتراضلال

 في العجز ظهور العملة مةزأ عن تمخض وقد، والأرجنتين المكسيك حالة مثال العملة أزمة وحدوث
 وطغالض من يزيد مما المحلية الفائدة أسعار وارتفاع النقود عرض في نقص ثم ومن المدفوعات ميزان
 الصرف سعر سياسة انتهاج وعند ،المقابل وفي. المصرفي القطاع على المالية الأزمة حدة وتفاقم
 المحلية الأسعار في وزيادة العملة قيمة تخفيض إلى افور يؤدي سوف العملة أزمة حدوث فإن المرن

 الأمان متطلبات مع اتساقا أكثر مستوى إلى المصارف وخصوم أصول قيمة تخفيض إلى يؤدي مما
  .المصرفي
  دور الديون قصيرة الأجل  في خلق الأزمات المالية -5
 ولللد ةيالدول المصارف قدمتها التي الأجل قصيرة القروض في رواجا التسعينات حقبة هدتش

 الدولي التسويات بنك بيانات سبح الدول هذه على مستحقةال الأجل قصيرة الديون ارتفعت فقد، النامية
 التراكم هذا وكان. 1997 عام دولار بليون 454 حوالي إلى 1996 عام دولار بليون 176 حوالي من

 1994 عامي المكسيك في المالية الأزمة لحدوث الرئيسية العوامل من الأجل قصيرة للديون السريع
 عامي في والبرازيل روسيا إلى بالإضافة 1998و 1997 اميع في آسيا شرق جنوب ودول 1995و

 ديون جملة من الأجل قصيرة الديون نسبة أن الدولي التسويات بنك بيانات أظهرت وقد 1999و 1998
 %50 حوالي وكان 1990 عام %12 حوالي كانت أن بعد 1997 عام %20 حوالي بلغت النامية الدول

 وهي أقل أو واحد عام لمدة استحقاق آجال ذات´ العالمية مصارفال من الممنوحة الجديدة القروض من
 ما بأسرع الأجل قصيرة الديون حجم تزايد وقد اتيعينسالت أوائل في عليه كانت عما اكثير تزيد نسبة
 ااستحواذ الأكثر العشرة الدول وكانت، تينيةلاال أمريكا ذلك في تليها آسيا شرق جنوب دول في يكون

 الأجل قصيرة القروض جملة من %15 كوريا: هي 1996- 1990 الفترة لخلا لأجلا قصيرة قروضلل
  إندونيسيا ،%10 البرازيل %11 دلانتاي  النامية الدول لجميع الممنوحة
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  .وماليزيا أفريقيا وجنوب وروسيا والأرجنتين الصين ثم %8 المكسيك، 8%
 الخاص القطاع نصيب في مطردة زيادة مع الأجل قصيرة القروض منح في الزيادة وتزامنت

 من %42 على المالية المؤسسات حظيت حيث المالية ساتسالمؤ ولاسيما القروض إجمالي من
فيما يتعلق بأسباب الزيادة المطردة في .ثلام ياسآ شرق جنوب لدول الممنوحة الأجل القصيرة القروض

رافق مع ارتفاع نصيب الفرد من الديون قصيرة الأجل، فيلاحظ أن النمو في الديون قصيرة الأجل ت
الناتج المحلي الإجمالي وتحسن الأوضاع الاقتصادية من زيادة معدلات النمو الاقتصادي واستقرار 

. وأسعار الصرف وتنامي الانفتاح وتحرير التجارة في الدول المقترضة) التضخم(مستويات الأسعار 
 في المحليةشأنها انهماك المصارف  كما تزامن ذلك أيضا مع إصلاحات مالية ومصرفية كان من

 في اخصوص بالمضاربة يتسم الاستثمار في الرواج من نوع تعزيز مع الائتمان منح في التوسع
  .ئةشالنا الآسيوية الأسواق

 المؤسسية للجوانب الكافي والإعداد التهيئة قهبيس أن بدون الائتمان منح في التوسع هذا حدث ولقد
 أنواع في وتركزت المصارف مخاطرة فزادت، المالي للقطاع والإشرافية الرقابيةو والتنظيمية والقانونية

 زيادة إلى بدوره أدى مما، الأجل قصيرة القروض إلى اللجوء حبذت بدورها والتي القروض من محددة
، آسيا شرق جنوب دول في حدث كما سيولة لأزمات النامية الدول من كثير في المالي القطاع تعرض

  .النامية الدول من وغيرها ينيةتاللا أمريكا دول إلى العدوى انتقلت ام وسرعان
  .وبعد عرضنا لأسباب الأزمات المالية نأتي آن إلى عرض الخصائص المشتركة في هذه الأزمات

يمكن التعرف على بعض الخصائص المشتركة :(1)خصائص مشتركة في الأزمات المالية
  :للأزمات المالية فيما يلي

  .سيولة العالمية كان سببا رئيسا للمشكلةنقص في ال -
عدم سيولة النظام المالي كان دائما متأصلا في سياسة مالية تحررية لم يتم الاستعداد لها  -

بصورة جيدة، وافتقارها إلى التسلسل الملائم، وفيما يتعلق بالحساب الرأسمالي فإنها نجمت عن عدم 
 .ليةتوافق في الاستحقاق بين الأصول والخصوم الدو

في أن  1997وآسيا عام  1994والمكسيك عام  1982وهناك حقيقة واضحة في تشيلي عام  -
 .الحكومات في كل الأحوال كان لديها قدر ضئيل من الفائض أو العجز في ميزانياتها

حدث انهيار في أسعار الصرف الثابتة نتيجة لأن كل محاولة فرض الاستقرار على البنوك  -
 .المربوط أصبحتا هدفين غير متوافقين سوياوالاحتفاظ بسعر الصرف 

 
 
 
 
 
 

                                                 
  281،ص 2001علي الصادق وعلي البلبل،العولمة وادارة الاقتصادیات الوطنية،صندوق النقد العربي،  (1)



320  آليات إدارة ومواجهة الأزمات المالية : الفصل السادس

إضافة إلى ذلك فقد كان الضرر في جميع الأحوال أكبر بكثير من الخطأ، ويمكن أن يؤدي 
ضعف متواضع في الأساسيات كسعر صرف مقوم بصورة أعلى مما هو عليه وتغيرات طفيفة في 

مية إلى تغيرات كبيرة في أسعار الأصول الظروف الخارجية مثل شروط التجارة وأسعار الفائدة العال
والنشاط الاقتصادي، ولكن الآلية المضخمة للآثار كان في كل الحالات النظام المالي الضعيف الذي 
يعاني من عدم وجود ضوابط احترازية فعالة والذي أدى إنهياره إلى تسييل الأصول وأزمة ائتمانية 

الأزمات المالية ألا وهو أنها جميعها قد إنتهت ولكن  وبالطبع هناك عامل مشترك آخر بين كل.كبيرة
بطريقة غير عادلة على الإطلاق، وفي الأزمات المالية الأخيرة أدت إجراءات الحل إلى إنقاذ المستثمرين 

الأجانب دون إجبارهم على تحمل جزء كبير من العبء وأدت أيضا إلى فرض معاناة  الائتمانومقدمي 
التي ضربتها الأزمة، وقد يتعاطف الكثيرون مع وجهة نظر جون كينيث جالبريث، على الشعب في البلدان 

التي أعلنها بعد الأزمة الآسيوية، أن عبقرية المؤسسات المالية الدولية تمثلت في إنقاذ من هم أكثر مسؤولية 
  .عن الأزمة وفرض معاناة كبيرة على العمال الذين لم يكونوا مسؤولين عنها

  العدوى في تكريس الأزمات الماليــة  انتقالدور  :المطلب الثاني
يعني انتقال العدوى أن حدوث أزمة في دولة ما يزيد من احتمالية حدوث نفس الأزمة في مكان 

 انهيارأسواق المال أو أسواق العملة في دولة ما قد يترتب عليه نشؤ أزمة ثقة تؤدي إلى  فانهيارآخر، 
ترتبط بروابط اقتصادية كبيرة مع الدولة الأولى، هذا من جهة كما أسواق المال في دول أخرى قد لا 

نعني بالعدوى من جهة أخرى هو انتقال أزمة من قطاع إلى قطاع آخر داخل نفس الدولة مثلا أزمة 
  .الكامل الانهياردين تؤدي إلى أزمة سعر صرف ثم أزمة مصرفية وصولا إلى 

  ماهية العدوى -1
، الآلية الأولى تركز 272الأزمة  لانتشارخلال ثلاث آليات مهمة  أن تنتقل من ىيمكن للعدو  

على الصدمات العالمية التي تتزامن آثارها في عدد من الدول بحيث تؤثر هذه الصدمات على 
ال ذلك ارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية والتي ولدت أزمة مديونية ثالمتغيرات الأساسية في تلك الدول، م

تينية في بداية الثمانينيات، كذلك يطلق على هذه الآلية بالآثار الموسمية أو آثار في دول أمريكا اللا
 Spillover effectsالآثار الجانبية أو العرضية : ، أما الآلية الثانية Monsoonal effectsالمانسون 

ية في وتشير إلى التأثير الذي تمارسه صدمة في دولة ما على سلوك وحركة المتغيرات الكلية الأساس
دولة أو مجموعة دول أخرى وذلك من خلال الروابط الحقيقية بين الدول مثل التجارة الدولية أو 
التنسيق بين السياسات حيث يترتب على تخفيض سعر الصرف في دولة ما زيادة القدرة التنافسية 

ى عدولالسلعها في السوق الدولي وبالتالي تناقص القدرة التنافسية للدول الأخرى، وأخيرا 
  لا ذري في توقعات المستثمرين التيجتقوم بالأساس على تغير هيكلي و purecontagionالصافية
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ترتبط بتغير المتغيرات الأساسية وتزداد قابلية العدوى كلما تزايد الدين الخارجي ذو الفوائد 
  .العجز في الميزان التجاري وازدادالمتغيرة وانخفض مستوى الإحتياطيات الدولية 

  :العدوى نذكر منها لانتقالوتجدر الإشارة إلى أن هناك أسباب عديدة 
  .إعطاء بيانات غير كاملة -
  .الترابطات الحقيقية والتي تتضمن تدفق التجارة -
  .الترابطات المالية -
  .فرضيات إشارة التنبيه، فالمتعاملون في السوق يقللون من التعامل مع الدول التي تبدو أنها عرضة للخطر - 
دولة معينة لسياسة داخلية تؤثر على دول أخرى مثل تخفيض سعر صرف عملة بلد معين  اتخاذ -

عند هذا المستوى هل كل الأزمات المالية  حلكن السؤال الذي يطر.يخفض من تنافسية الدول الأخرى
  .معدية ؟

زمات هي أن بعض الأ لايات المتحدة الأمريكيةاسة في الويفي الحقيقة يرى محللون وصناع الس
التي تبدو معدية، لهذا يودون معرفة سبب ذلك، وكذا معرفة السبب في أن بعض أسواق المال 

هناك وجهة ،المشتركة والبارزة تبدو عرضة للعدوى في حين لا تتعرض أسواق أخرى لهذه العدوى
دمرة، لا يمكن التنبؤ نظر ترى أن العدوى المالية تناظر أو تشبه من الناحية الطبية الأمراض والأوبئة، فهي م

، اقتصادياتهافي  انكماشالكلي في الدول التي تعاني من  الاقتصادبها ولا ترتبط بالتطورات التي تحدث في 
وهناك وجهة نظر أخرى متناقضة تماما، وهي أن جميع الأزمات المالية والتي تتضمن أو تشمل ما يشبه 

 استجابتهالمحلية، وكذا  الاقتصاديةمستمرة للأزمة الأزمات المعدية هي ببساطة أزمات وليدة استجابة 
من جانب الحكومات الوطنية، وهذه الأخيرة تتفق مع الأسباب  للاقتصادالمحتملة أو تجاوبه مع الإدارة السيئة 

في جنوب شرق آسيا للأزمة التي مرت بهم حيث يرون أن الأسواق كانت ضئيلة  الاقتصاديونالتي ساقها 
 مبالعمل فيها قليلي أو عديمي الخبرة ويعتبر المستفيدون من هذه الأسواق في الحقيقة ه وهزيلة والقائمين

، حيث أن هؤولاء هم من شجعوا هذه واندونيسياالقائمين على مقاليد الأمور في الدولة كما في حالة تايلاند 
اقتناص " ع أو بتعبير أدق الأسواق وسمحوا للمستثمرين القادمين من الغرب للتعامل فيها وتحقيق الربح السري

قامت بالضغط على تلك  لايات المتحدة الأمريكية، ويضيف هؤولاء القول أن الو"الأرباح بسرعة الضوء 
الدول لكي تؤسس أسواق للأوراق المالية على النمط الغربي، حيث تمكن الرأسماليون من التعامل في تلك 

والذي يدعون أنه أحد ضروريات  الاقتصادياتاخل هذه د" الأجنبي  الاستثمار" الأسواق من خلال تشجيع 
وتعتبر أكثر الأسواق خصوبة لتحقيق هذا الهدف الأسواق النامية، حيث  273. العالمي الجديد الاقتصاد

يمكن للمستثمرين التأثير على أسعار هذه الأسواق، فأسواق البلدان النامية صغيرة ويسهل للمستثمر 
 سهم ويعد الأجنبي تدبير رفع أسعار الأ
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المستثمرون المحليون قليلون، كما يفتقدون رأس المال والخبرة، أمام قسوة الأسواق وجراءة 
فعندما يدخل سماسرة البورصة هذه الدول، غالبا ما يأتون في شكل مصدر .المستثمرون الأجانب

رات، وهذه الأموال إما بقيمة رأسمالية ضخمة تقدر بالملايين ما لم تكن بالمليارات من الدولا استثماري
أن تكون من أثرياء الغرب أو قروض من البنوك، ثم يبدأ في عملية شراء الأسهم المحلية، وهو لن 
يقبل أن يبقى في دور المتفرج حتى ترتفع قيمة الأسهم، بل يلجأ إلى العديد من الأساليب معظمها غير 

لزيادة قيمة الأسهم المشتراة والتي  -الثانيكما أشرنا إلى ذلك في المبحث الرابع من الفصل –أخلاقي 
لا يدرك السماسرة المحليون حقيقتها، الأمر الذي يؤدي بهم إلى التكالب على شراءها مما يؤدي إلى 
ارتفاع مفاجئ عادة، أو ربما تدريجي لقيمة هذه الأسهم، هنا يتم البيع إلى المستثمرين المحليين في 

بعد اقتناص الربح، ثم البحث عن أسهم شركة أخرى بنفس الدولة أو  أسواق الأوراق المالية المحلية،
ذا حدث، وفي الغالب تعمل العديد مافي مكان آخر وكل هذا يتم قبل أن يدرك المستثمرون المحليون 

من مصادر رؤوس الأموال بشكل جماعي كمجموعة واحدة في السوق، حيث تتشابه أهدافها وأنشطتها 
على الفور متسببة في  استثماراتهاوراق المالية عندما تقرر هذه المصادر سحب معا، فتنهار أسواق الأ

إلى المستثمرين المحليين طبقا  الائتمانيةانهيار العملات المحلية ومهددة البنوك التي تمنح القروض 
 والسياسية في دولة ما تفسر أسباب معاناة الاقتصاديةلدراسات مسبقة، وعلى ضوء ذلك فإن التطورات 

الدول من الأزمات كما توضح متى تعاني هذه الدول من تلك الأزمات، والمضاربون هم أول من 
يدرك أهمية هذه التطورات، وبالتالي فإن المشاكل والصعوبات المالية في دولة ما من الممكن أن يكون 

ط اقتصادية قوية د على الأسواق المالية في دولة أخرى ما لم تكن هناك علاقة وروابولها تأثيرها المحد
   274.تربط بينهما

  نماذج العدوى المالية -2
  275: هناك أربعة نماذج للعدوى المالية يمكن تلخيص مضامينها فيما يلي 

  : الاقتصاديةنموذج الروابط  2-1
طبقا لهذا النموذج، فإن الأزمة المالية التي تحدث في دولة ما تعجل بوقوعها في اقتصاديات 

وهذا بالضرورة يمثل حالة خاصة .بها الاقتصادمتقدمة وذلك بتغيير أساسيات  منكمشة تجاريا أو غير
في تفسير الصدمة أو الهزة المشتركة الناتجة عن أزمات تحدث في العديد من الأقطار أو البلدان والتي 
فيها تمثل الهزة أو الصدمة الخارجية حدث مالي على نطاق دولي واسع أو عبر أعالي البحار، 

 Kasa، 1994عام  gerlachو Smetsشكال هذا النموذج الأشكال التي قدمها كل من وتتضمن أ
 .1997عام  Huhو
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 ومثال ذلك تخفيض قيمة العملة الإجباري الذي يؤثر على شروط التجارة بين الدول، وبمجرد أن تحدث
 الاقتصاديذات المستوى الأولية يصبح بالإمكان التنبؤ بسهولة الأزمات التي سوف تحدث في الدول  الأزمة

الأدنى، لأن نماذج التجارة معروفة جيدا أو بطيئة التغيير إلى حد ما، ومع ذلك ليس هناك وضوح في موقف 
رة بالأزمات وما يجب أن تفعله لمنع وقوع الأزمات، إلى جانب قيامها بإجراء تعديلات لسياستها ثالدول المتأ

  .شية مع الموقف الجديدامتم الاقتصاديةسياستها بسرعة بقدر الإمكان، حتى يتسنى لها جعل 
  :نموذج زيـادة الوعـي  2-2
الضعيفة الثابتة، وهنا يفترض بأن البيانات وتحليل  الاقتصاديةربط الفجوات المعلوماتية بالأسس ب  

الأسواق الفردية التي برزت حديثا إما هي بيانات وتحليلات ضعيفة المستوى أو رفيعة المستوى يمكن 
منها من جانب المستثمرين، ولأنها أسواق لا يمكنها أن تجمع البيانات ذات الصلة أو  الاستفادةتغلالها أو اس

  .بجميع الدول، فإن المستثمرين على اختلاف قدراتهم يركزون على القليل من هذه الأسواق الارتباط
شى اول أخرى تتموعندما تقع هذه الدول في مشاكل فإن المستثمرين يتحولون بأنظارهم إلى د

أصولها مع سنداتهم وأوراقهم المالية الأخرى، ولذا يحاولون شراء الأصول من هذه الدول، وهذا النموذج 
، والتمييز الأساسي هنا هو أنه في عالم يتزايد )النموذج الرابع(وثيقا بنموذج سلوك القطيع  ارتباطايرتبط 

ما تكون البيئة الأساسية فيها ضعيفة، ومن ثم تجد الدول  فيه الوعي فإن الدول التي تمر بأزمات مالية عادة
التي تمر بمشاكل تشبه مشاكل الدولة التي تمر بالأزمة، أو تلك التي تعاني من فجوات ومشاكل في 
تقاريرها والإبلاغ عن الأزمات التي يمكن أن تصيبها هي دول معرضة للإصابة بالعدوى المالية، فالتحليل 

غ عنها بشكل سليم يمكن أن يقلل من التعرض للإصابة بالعدوى وذلك بخفض تكلفة الجيد وكذا الإبلا
  .المعلومات وتحسين السياسات التي قد يكون لها تأثيرها الفاعل

  :نموذج تسوية محفظة الأوراق الماليـة   2-3
هة نجد أن مديري السيولة النقدية والأوراق المالية المقيدة في حاجة إلى سيولة نقدية لمواج

الزيادة المتوقعة في تجديد أصول الدولة التي حدثت فيها الأزمة الأصلية، وهنا يجد هؤولاء أنفسهم 
يتجاوبون مع بيع أصول الدول الأخرى الداخلة في سوق الأوراق المالية وهذا بدوره يتسبب في خلق 

ية تجميع وتصنيف وبقدر ما يستطيع مديرو الأوراق المال.مجموعة ثانية من الأزمات في تلك الدول
الدول في شكل سندات وأوراق مالية طبقا لموقع هذه الدول الجغرافي بقدر ما تكون إمكانية التنبؤ بهذا 
النوع من العدوى على مستوى جيد، وعلاوة على ذلك فإنه من بين الدول الأكثر عرضة لهذا النوع 

ن إقليمي في شكل أوراق مالية لأن من العدوى هي الدول التي تعاني من ديون خارجية كثيرة تمثل دي
مثل هذه الأوراق يتم رفع قيمتها من خلال أدوات مشتقة أو ثانوية، ومع ذلك كلما تم تحديد تركيب أو 
تكوين الأوراق المالية قانونا فإن الموقع الجغرافي لم يعد مؤشرا مقيدا في إمكانية التعرض لأزمات 

 .مالية
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  :نموذج سلوك القطيـع   2-4
يقوم المستثمرون في هذا النموذج بخلق عدوى مالية وذلك بإهمالهم أو تغاضيهم عن أنواع معينة 

  .بما يفعله المستثمرون الآخرون لاقتناعهم استجابةفي الأوراق المالية  الاستثماراتمن 
ي الأساسية ف الاقتصاديةإن الأزمة في أحد البلدان قد تدفع الدائنين إلى إعادة تقييم الأوضاع 

البلدان الأخرى، حتى ولو لم يكن هناك أية تغيرات في هذه البلدان، وذلك من أجل تقليل مخاطر 
استثماراتهم وغالبا ما يكون هذا السلوك من جانب الدائنين ناتجا عن تأثير عوامل نفسية وعن نقص في 

اكاة بعضهم البعض، المعلومات والشفافية يدفعهم إلى اتباع سلوك القطيع، حيث يميل الدائنون إلى مح
، بمعنى wak up coll"  الاستيقاظبنداء " إن عدوى الأزمة تنتقل في هذه الحالة عبر الآلية المعروفة 

الدائنين وتنبيههم إلى ضرورة إعادة تقييم الجدارة  استيقاظأن اندلاع الأزمة في بلد ما يؤدي إلى 
الدائنون في اتخاذ ما يلزم من إجراءات  للمعترضين في البلدان الأخرى، ومن هنا يبدأ الائتمانية

وعلى النقيض من نموذج الوعي المتزايد فإن البنية .وتدابير لحماية أموالهم تؤدي إلى انتشار الأزمة
الأساسية لا يتعين أن تكون ضعيفة حتى يصاب المستثمرون بنوع من الذعر، فإذا كان  الاقتصادية

فإن إمكانية التنبؤ في هذه الحالة  التجزئةمجال تجارة ين ومن الذين يعملون في يالمستثمرون نمط
يعد مؤشر قوي على مدى إمكانية  التجزئةفي تجارة  الاستثمارالدولة لسياسة  فاعتناقتصبح نسبية 

إلى أن تنشط  التجزئةفي تجارة  الاستثماراتأما إذا اتخذت الدولة خطوات تجاه الحد من .تعرضها للعدوى
علومات لديها، وكذا أسواقها المالية، كل هذا من شأنه أن يقلل من احتمال الإصابة وتأسس نظم وقواعد الم

الجيدة، وأيضا ليس من الواضح أن  الاستثماراتبالعدوى، ولكنها في نفس الوقت تقلل من فرص بعض 
كون ين، لأن التفاعل مع الإشاعات غير السليمة قد ييمثل حالات الذعر هذه قاصرة على المستثمرين النمط

  .مؤكدا عندما تكون المعلومات غير كاملة أو تكلفة الحصول عليها مرتفعة
النوع من العدوى ليس قاصرا على المستثمرين الصغار، ومن ثم  اوإذا كان الأمر كذلك فإن هذ

قد يكون من المستحيل التنبؤ به، وبالتالي فإن خفض تكلفة المعلومات يصبح مرة أخرى خطوة وقائية 
  .هامة

  ة الآسيويةالدروس المستفـادة من الأزمـ: ب الثالث المطل
ويجنب التهديدات والمخاطر، يجب  الاستقرارقصد مواجهة الأزمات المالية بنجاح بما يحقق ب

استخلاص الدروس من الأزمات السابقة بغرض اكتساب خبرات جديدة تحسن من أساليب التعامل مع 
هي مرحلة من  الاقتصاديجاء في كثير من كتب الفكر  الأزمات المالية في المستقبل، فالأزمة كما

فلا مفر منها سواء كانت الدورة قصيرة أو متوسطة أو طويلة الأجل، إلى  الاقتصاديةمراحل الدورة 
 وفي هذا الإطار سنقوم بسرد مجموعة.درجة أن هناك من شبه الأزمة بالخطيئة عند الإنسان
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لمالية السابقة وبالتحديد الأزمة المالية التي ضربت دول من الدروس المستفادة من الأزمات ا 
  : 276جنوب شرق آسيا فيما يلــي 

  
خاصة على صعيد مالية الحكومة والحفاظ على  الاقتصاديةالحرص على سلامة السياسات  - 1

 معدلات معقولة في مستويات التضخم والمديونية، لقد كانت تجارب كل من البرازيل وروسيا في هذا الشأن
التوازن في إدارة مالية الحكومة ممثلة في عجز كبير في الميزانية وعدم وجود  انعدامواضحة حيث أن 

 بالتزاماتهانظام ضريبي كفء من شأنه توفير الإيرادات المطلوبة قد أخل كثيرا بقدرة الدولة على الوفاء 
طبق إلى حد ما على حالة البرازيل والمالي السائد، هذا ين الاقتصاديوأشاع الفوضى وعدم الثقة في النظام 

حكومة السبب الرئيسي في هلع المستثمرين بالإضافة إلى التشكيك في قدرة الحكومة الالتي كان عجز مالية 
  .على تحمل أعباء المديونية التي وصلت إلى مستويات غير محتملة

  
طرقنا إليها، وبالذات نظام سعر الصرف المتبع، إن الأزمات المالية التي ت ملائمةالتأكد من  -2

في دول جنوب شرق آسيا ودول أمريكا اللاتينية نشير إلى أن نظام سعر الصرف الثابت لم يوفر 
المرونة الكافية للتجاوب مع حركة رؤوس الأموال المتزايدة بل شكل في بعض الحالات ضمانة مربحة 

أن تتحول إلى نظام سعر الصرف للمضاربين على العملة، هذا لا يعني مع ذلك أن جميع الدول ينبغي 
الصغيرة قد يكون نظام سعر الصرف الثابت  الاقتصادياتالمعوم، حيث أن بعض الدول خاصة ذات 

 الاقتصادياتأنسب لها من غيره، المقصود من الإشارة إلى هذا الموضوع هو أنه في حالة بعض 
عوم أكثر مرونة، مرة أخرى ونتيجة لتزايد تعاملها مع الخارج قد تجد في نظام سعر الصرف الم

هذا الموضوع ليس بالضرورة التحول فورا من نظام إلى آخر بقدر ما هو دعوة إلى ة الهدف من إثار
التفكير والمراجعة خاصة على ضوء ارتباط هذا الجانب ببعض المشاكل التي عانت منها بعض الدول 

ذا الأمر هو أن لا يكون بالضرورة التي مرت بأزمات مالية مؤخرا، والهدف من التفكير ومراجعة ه
  .نظام سعر الصرف هدف في حد ذاته وأن لا يشكل عقيدة جامدة لا يمكن التحلل منها

  
الدرس الثالث والمرتبط في كثير من الأحيان بما تم ذكره حول نظام سعر الصرف الثابت  -3

قروض قصيرة الأجل  المتهور من الخارج وخاصة في شكل الاقتراضإلى تجنب  الانتباههو ضرورة 
قصير الأجل من  للاقتراض، كان كالمكسيا أزمة م في حالة أزمات دول جنوب شرق آسيا، وإلى حد

 إن القروض قصيرة الأجل.الاقتصاديةالخارج دور أساسي في تفاقم الأوضاع 
 
 
 
 
 

                                                 
، " اب الألفية الثالثة بين دروس الأزمات المالية وتحدیات الإصلاحات القادمةقالعربية على أع الاقتصادیات" جاسم المناعي،  276

 .2001ماي  14-12ورقة عمل، ملتقى بيروت، الجمهوریة اللبنانية، 
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رة أو بالأجنبي المباشر لا تجلب معها خ للاستثمارمثيرة للمصاعب بوجه خاص، فهي خلافا 
تكنولوجيا أجنبية، أما المستثمرون المباشرون فليس لديهم ما يخشونه من الضوابط المفروضة على 
العملة الصعبة وحركة رأس المال، شريطة ضمان حقوق الملكية وتوافر وضع تجاري سليم، فالهدف 

أو الإفادة من ، اندونيسياالرئيسي للمستثمرين المباشرين هو الإفادة من الأجور المتدنية في بلدان مثل 
مزايا الموقع كما هي حال سنغافورة، ويبدو أن البلدان التي كانت مستويات التدفقات المالية قصيرة 

 الاستثمارالأجنبي تأثرت بدرجة أخف، وقد كانت نسبة  الاستثمارالأجل أدنى من حيث نسبتها إلى 
تايلاند، لذا فإن ماليزيا لم تضطر الأجنبي المباشر إلى القروض قصيرة الأجل في ماليزيا أعلى مما في 

الكبير  والاضطرابالحاد في عملتها  من الانخفاضرغم الإلى إلتماس العون من صندوق النقد الدولي ب
في أسواق الأسهم، أما سنغافورة فهي في الأساس متلق للتدفقات الأجنبية في شكل استثمارات مباشرة، 

-1988من بعد الصين خلال الفترة  انت أكبر متلقلهذه الاستثمارات وقد ك بل أنها أكبر متلق
وبفضل تدني مستوى مديونيتها الخارجية قصيرة الأجل استطاعت سنغافورة أن تواجه ضغوط .1992

بأن تدع الدولار السنغافوري يهبط إزاء الدولار الأمريكي، وكان توافرها على  1997المضاربة في عام 
ي قدرتها على تحمل الأسواق حتى النهاية، وتقبل بحصول بعض احتياطات كبيرة من العملة الصعبة يعن

الناجم عن ارتفاع معدل الفائدة، وهكذا فإن البلدان التي حرصت على ضبط  الاقتصاديالضعف في النشاط 
إن لم تتأثر  انالإقراض قصير الأجل لم تكن عزلاء بلا إستراتيجيات قومية لصد هجمات المضاربة، فتايو

لأنها حرصت كل الحرص على تجنب عبء دين كبير، ولأن نظامها الصناعي بالغ التنوع،  عمليا بالأزمة،
القائم على مشاريع صغيرة ومتوسطة كان يحصل على التمويل من مصادر محلية إلى حد كبير، إن الأسواق 

   277. درة ولا تسد منافذ كل الخيارات أمام السياسة القوميةقليست كلية ال
  
سواق الناشئة أن ضعف القطاع المالي والمصرفي كان من أهم أسباب أثبتت أزمات الأ -4

والتكامل مع الأسواق  الانفتاحالأزمات التي تعرضت لها تلك الدول، لذا فعل الدول التي تسعى إلى 
المالية أن تكون قطاعاتها المالية وممارستها المصرفية مهيأة لهذا الوضع، فإصلاح وتطوير القطاع 

بشكل عام، يكفي أن نذكر أن  الاقتصاديةي يمثل حجر الزاوية بالنسبة للإصلاحات المالي والمصرف
نجاح تحرير حساب رأس المال يتوقف كثيرا على مدى تطور القطاع المالي والمصرفي في البلد 
المعني، إن سياسة التعاقب والتدرج في سياسة الإصلاح مطلوبة لكن لا يجب أن تكون مبررا للتأخر 

 .لإصلاحات الضرورية في أقرب فرصة ممكنةفي إدخال ا
 
 
 
 
  

                                                 
، عالم المعرفة سلسلة العالمي وإمكانات التحكم الاقتصادما العولمة، بار، الجبول هيرست، جراهام طومبسون، ترجمة فالح عبد  277

  20-19ص ص.2001، سبتمبر 273آتب ثقافية یصدرها المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، الكویت، العدد 
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منها على ضوء الأزمات المالية للدول الناشئة هي الحاجة  الاستفادةمن الدروس التي يجب  -5
 الارتقاءإلى المزيد من الشفافية والإفصاح وتجنب تضارب المصالح، بالإضافة إلى ضرورة 

  .الاحترازيةالرقابة بالممارسات المحاسبية المتبعة وإجراءات التدقيق و
  
ضرورة أن لا يتم تحرير الأسواق المالية إلا في حالة وجود عدد من الضمانات وصمامات  -6

الأمان، لأن تحرير حساب رأس المال ليس بالأمر اليسير أو الهين، حيث أن الآلية المتبعة لتحقيق هذا 
اء هذا التحرير المالي، وكما نعلم من جر الاقتصادالتحرير هي التي تحدد مدى النفع الذي يعود على 

المنشودة، وتراوح بين  الاقتصاديةالأهداف  باختلاففإن أساليب التحرير تختلف من دولة لأخرى 
المؤسسات المالية أو إلغاء القيود الإدارية المفروضة  استقلاليةإلغاء القيود على سعر الفائدة وزيادة 

ا، إلى جانب إجراءات تحسين السياسة  النقدية عن وغيره السقوف الائتمانيةعلى المصارف مثل 
طريق أدوات غير مباشرة وتخفيف القيود المباشرة على الإئتمان، إضافة إلى الإجراءات المتعلقة 

   278. بتشجيع المنافسة في القطاع المالي، مثل تقليل الحواجز أمام دخول الأسواق المالية والخروج منها
  
ة السوق في الأسواق المالية لخلق التوازن ومنع حدوث أهمية وجود الشركات صانع -7

الكوارث المالية فيها، والشركة صانعة السوق هي شركة تلتزم بصناعة السوق لعدد من الشركات 
المدرجة في السوق المالية فتقوم بشراء كل ما يطرح من أسهمها عندما ينخفض سعر السهم عن حد 

سعر السهم عن حد معين تقوم  ارتفاعالسعر، وفي حالة  معين لمنع تدهور أسعار الأسهم عن هذا
الأسعار المبالغ فيها، لكن تجدر الإشارة في هذا  ارتفاعاتالشركة صانعة السوق ببيع الأسهم للحد من 

الصدد إلى أن هذه الشركات لابد من أن تخضع لضوابط قوية تمنعها من الغش والتلاعب، حيث أن 
  279. قد يؤدي إلى تدمير السوقفي مثل هذه الأمور  انخراطها
  
علاوة على ) Flexible(أهمية تحرك أسعار العملات الوطنية في إطار مرن صعودا وهبوطا  - 8

تتناسب فيها الأوزان  - ليس بعملة واحدة–أهمية ربط أسعار صرف العملات المحلية بسلة من العملات 
لمعنية، ولهذا نقول أن دول جنوب شرقي آسيا النسبية للعملات المختلفة مع أهميتها كشريك تجاري للدولة ا

كان ينبغي لها أن تربط عملاتها بسلة من العملات لا يهيمن عليها الدولار الأمريكي بل تبرز فيها أهمية 
الين الياباني وخاصة أن الجزء الأكبر من صادرات اليابان وواردات هذه الدول يتم تقييمه بالين، إضافة 

 280. اليابانية يتجه إلى هذه المجموعة من الدول تالاستثماراإلى أن معظم 
 
 
  

                                                 
 .65، ص 2001، مرجع سبق ذآرهوالنقدیة في الدول جنوب شرقي آسيا، الأزمة المالية شذا جمال خطيب،  278
 .67، ص هنفس المرجع أعلا 279
 .68، ص أعلاهنفس المرجع  280
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  : 281ويمكن إضافة إلى هذه الدروس ما يلـي 
  
نشاطا اقتصاديا له وظيفة  باعتبارهافي الماضي يتحدثون عن المضاربة  الاقتصاديونكان  -9

مجرد  محددة، هي تصحيح إختلالات السوق وتحقيق التوازنات فيما بينها، وكان ينظر إليها على أنها
، أما الآن الاقتصاديفقاعة صغيرة ليس لها خطورة مادامت تمثل جيبا صغيرا في مجمل حركة النشاط 

فإن تلك الفقاعة، وفي ظل تدهور معدلات الربح في مجالات الإنتاج الحقيقي أضحت هي النشاط 
سسات الأساسي لحركة رأس المال الدولي، بل والمصدر الرئيسي لربح كثير من الشركات والمؤ

الكبرى، وهذا في الحقيقة ينذر بالخطر، لأن الربح الحقيقي والأكبر يجب أن يتولد في دائرة الإنتاج 
الكبرى، أنها قد  الاقتصاديةالحقيقي وما يرتبط به من خدمات إنتاجية وقد دلت كل الأزمات التاريخية 

والأوراق المالية والأصول  المصطنعة وغير العادية لأسعار الأسهم الارتفاعاتوقعت عقب سلسلة من 
 اندلاعيحذرون من خطر  والاقتصاديينالحقيقية جراء النشاط المضارب فيها، وهناك عدد من الحكماء 

أزمة اقتصادية عالمية كبرى بسبب النشاط الجنوني الذي يمارسه الآن رأس المال المضارب على 
الأسواق المالية والنقدية العالمية، وقد  الصعيد المالي، وأن هناك حاجة ماسة لنزع سلاح المضاربة في

، بداية للحد من J.Tobinالأمريكي المعروف جيمس توبن  الاقتصاديتعتبر الضريبة التي اقترحها 
ا م خطورة المضاربات عالميا، كما أن إعادة النظر في عمليات التحرير المالي والنقدي وممارسة قدر

المالية والنقدية، ضرورة ملحة لتجنب الأزمات التي قد  من الإشراف الرسمي والرقابة على الأسواق
  .يسببها المضاربون

  
كان من المعتقد لدى كثير من الليبراليين، أن أزمة المديونية الخارجية للبلدان النامية قد  -10

، وعن ممارسات القطاع العام، وقد كشفت الاقتصادينجمت عن تضخم الحكومات ودورها في النشاط 
المعجزات الآسيوية عكس ذلك، حيث أن تفاقم المديونية الخارجية فيها، والتي فجرت الأزمة أزمة دولة 

، لم يكن راجعا للنشاط الحكومي أو للقطاع العام، بل نتيجة للميل المفرط للقطاع 1997برمتها في عام 
أزمة المديونية  من الخارج، وهذا في الحقيقة، ما كانت قد أكدته تجربة الاستدانةالخاص في هذه الدول 

  .1982الخارجية لدول أمريكا اللاتينية التي انفجرت في عام 
  

أكدت الأزمة في دول المعجزات الآسيوية على حقيقة خطيرة وأساسية، وغالبا ما يتجاهلها  -11
التكنوقراط ورجال السياسة في البلاد النامية، وهي أن تفاقم الديون الخارجية كان وسيظل دوما، هو 

الرئيسي الذي تنفجر فيه الأزمات المالية والنقدية، وهي الطريق الذي يقود إلى ما هو أخطر، أي  المنبع
 لصندوق النقد  الاقتصاديت يإلى طلب إعادة جدولة الديون والوضوح لبرامج التثب

 
 
 

                                                 
 .124- 120، ص ص 2000 ،مرجع سبق ذآره، قصة صعود وهبوط دول المعجزات الآسيویة،"المحنة الآسيویة " زآي رمزي،  281
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وما يتلو ذلك من تفجر البطالة والركود وارتفاع الأسعار وزيادة  الانكماشيالدولي ذات الطابع 
موارد البلاد والتحكم في مسارات النمو لصالح خدمة دفع أعباء الديون  وارتهانلفقر والحرمان، ا

المؤجلة، وفي هذا الخصوص أثبتت الأزمة أيضا، أنه ليس المهم هو تحقيق أعلى معدلات للنمو 
اء وخلق طاقات إنتاجية عاطلة وبن الاستثماراتوما قد ينطوي عليه ذلك من إفراط في  الاقتصادي

ناطحات سحاب فارغة وقدرات معطلة وتوسيع لفجوة الموارد المحلية، ومن ثم زيادة في المديونية 
الخارجية بل الأهم من ذلك بكثير هو تركيبة هذا النمو أي النسب التي تنمو بها مكونات الناتج المحلي 

  .قبلاالوطني، حاليا ومست الاقتصادالإجمالي ومدى توافق النمو مع قدرات وإمكانات 
  

كشفت أزمة النمو لدول المعجزات الآسيوية عن مدى هشاشة نظام النقد الدولي، فقد أصبح  -12
نظام ثبات أسعار الصرف والتحول  انتهاءفي أسواق النقد الدولية بعد  للاضطراباتهذا النظام مصدرا 

المتفق عليها لتسوية الآليات  وافتقادللتعويم وبعد أن قلت التحكم في ضبط مقادير السيولة الدولية 
ذات الطابع المضاربي،  الاستثمارعلاقات العجز والفائض بين الدول، ووقوع العالم رهينة لصناديق 

رة، كذلك بات واضحا ضعف الدور قوبعد تنامي حركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل وغير المست
عالجتها أو العمل على درء الذي يلعبه صندوق النقد الدولي في مجال التنبؤ بالأزمات النقدية وم

حدوثها، وكل ذلك فتح الباب مجددا للنقاش حول سياسات الصندوق وما تسببه من كساد وبطالة 
وتوترات في مختلف أنحاء العالم النامي، كما دخلت دائرة النقاش ضرورات إعادة صياغة وتشكيل 

  .العالمي والاستثمارلتجارة الدولية نظام النقد الدولي لكي يكون أكثر كفاءة وقدرة على تشجيع النمو وا
  

كشفت الأزمة التي ضربت دول المعجزات الآسيوية بشأن ممارسات صندوق النقد الدولي  -13
  :في تعامله مع هذه الأزمة وغيرها من أزمات البلدان النامية عن مفارقتين مدهشتين هما 

ا تولده من مشكلات أنه بينما يتسبب القطاع الخاص في أزمة المديونية الخارجية وم -
حادة، إلا أن الصندوق يصر على أن المجتمع بكامله يجب أن يدفع ثمن تلك الأزمة، وتحديدا أغلبية 
السكان من الفقراء والمحرومين وذوي الدخل المحدود من خلال تطبيق سياسات التقشف الصارمة التي 

  .يوصى الصندوق بتطبيقها
من الخروج من الأزمة على البلاد النامية إن صندوق النقد الدولي يوقع العقاب وث -

دون أي ) مثل رأس المال المضارب(المدينة، بينما يترك أطراف فاعلة تسببت في هذه الأزمة 
العالمي  الاستثمارمحاسبة، كما أنه لا يترك لتصحيح الأوضاع النقدية الخاطئة التي باتت تحكم 

في انفجار الأزمة، كما أن الصندوق منحاز بشكل  والإقراض الدولي والتي كان لها دور لا يستهان به
 .فاضح لصالح الدائنين في حين أن المنطق يملي أن يتحمل الدائنون جانبا من المسؤولية
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في دول المعجزات الآسيوية قد وضعت حدا للأوهام التي راجت  اندلعتإن الأزمة التي  -14
عليه من إطلاق حرية حركة  انطوتأن العولمة بما  حول العولمة ومزاياها للبلاد النامية، فقد تبين

العالمية  الاتصالاتالسلع ورؤوس الأموال والمعلومات عبر الحدود وفي لمح البصر من خلال شبكة 
  الإليكترونية غالبا ما تقود البلدان النامية إلى الأزمات النقدية والمالية بعد أن أصبحت 

وأن البلد مهما إمتلك من احتياطيات دولية ومن . العالمية تثمارالاسلمضاربات صناديق " مجالا رائعا " 
قطاع قوي للصادرات لن يكون بإمكانه الصمود أمام مضاربات هذه الصناديق التي تمتلك الآن حجوما 

دولية، ومن  احتياطياتمن الموارد المالية والسيولة تفوق ماتملكه جميع البنوك المركزية في العالم من 
 للاقتصادالكافية " التحصينات " لآن إعادة النظر في الترحيب بأنشطة تلك الصناديق ووضع هنا يتعين ا

  .الوطني أمام مخاطرها
  

أثبتت حوادث الأزمة وتوابعها في دول جنوب شرق آسيا، أن العولمة قد أدت إلى تقليص  -15
ودها أمام جبروت حركة داخل حد الاقتصاديةسلطة الدولة الوطنية في رسم وتنفيذ ومتابعة سياساتها 

رأس المال المضارب وسرعة دخوله وهروبه من بلد لآخر ومن منطقة لأخرى، وبذلك أصبحت 
الأزمات المالية والنقدية تنتقل بسرعة عجيبة في مختلف أنحاء العالم، وهو الأمر الذي ينبئ 

إذا ما طالت تلك  يالاقتصادالقوية لعودة دور الدولة من جديد في ضبط حركة النشاط  بالاحتمالات
ويمكن أن نفهم في هذا الخصوص مغزى خطوة تأميم (الأزمات كبرى البلدان الصناعية الرأسمالية 

وإذا كان قد بات من الراجح جدا أن يتزايد دور الدولة في المستقبل ) البنوك الكبرى المتعثرة في اليابان
  .لمواجهة الأزمات القادمة

  
سيطر عليه الشركات عابرة القوميات وفي ظل حركة غير في ظل عالم غير متكافئ وت -16

عادية لم يسبق لها مثيل في تاريخ الرأسمالية لتركز رأس المال في صعيده العالمي عن طريق 
ريب العاجل شركة قبين تلك الشركات وبحيث بات من المحتمل أن تكون هناك في ال الاندماجات

بأن المنافسة الدولية والتعولم سيتيحان فرصا هائلة  عتقادالالكل نشاط، يصبح من الوهم  ةعالمية واحد
للنمو والتقدم للبلدان النامية، فقد أكدت أزمة المعجزات الآسيوية أن الخطر الأكبر يتمثل في أن تستولي 

  .تلك الشركات على البنوك والمصانع والمؤسسات المحلية وتحويلها لفروع تابعة لها
  

دهار هذه الدول، أنه ليس صحيحا أن قضية التوزيع تحل آليا من واز انطلاقأثبتت تجربة  -17
، وأن فاعلية الإنفاق العام للحد من الاقتصاديين، كما كان يعتقد بعض الاقتصاديخلال تحقيق النمو 

في هذه الدول، إلا أن توزيع الدخل  الاقتصاديتفاوت هذا التوزيع محدودة للغاية، فرغم تحقق النمو 
درجة عالية جدا من التفاوت، وأن نموذج التوزيع لم يتطور لصالح الفقراء بالرغم  والثروة ظل على

 وهؤولاء الفقراء (من التحسن النسبي الذي حدث لهم في غمار انطلاق وازدهار هذه الدول 
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، لقد ثبت أن حل قضية التوزيع هي خيار سياسي )هم الذين يدفعون الآن ثمن أزمة هذا النموذج
ن السوق يعجز عن حلها، ويبدو أن الجانب الإعلامي والإعلاني عن تجارب هذه الدول وأ واجتماعي

، الأمر الذي أخفى عنا طويلا الصورة تالبح الاقتصاديأساسا على الإبهار في المجال  انصبقد 
والحرمان  وللاستغلالوالسياسية في هذه التجارب فيما كانت تنطوي عليه من هيمنة للفقر  الاجتماعية

  .ى قطاعات واسعة من مواطني هذه الدول ومن ألوان متعددة من الفساد الإداريعل
  

من المحتمل أن تعيد تجربة الأزمة في دول المعجزات الآسيوية إحياء روح التضامن  -18
العالمي الذي  الاقتصادوالتعاون بين بلدان الجنوب من أجل مواجهة وضعها الضعيف واللامتكافئ في 

ات القوة والتنافس الضاري بين الكبار، وربما كانت اقتراحات بعض رؤوساء جنوب باتت تحكمه علاق
شرق آسيا بشأن تكوين صندوق النقد الآسيوي ودعم التبادل التجاري بين دول المنظمة واستخدام 

ربما تبشر  …العملات الوطنية في هذا التبادل، رغم أن بعضها قد رفض وبعضها ما يزال محل بحث
  .لروحبعودة هذه ا

  
  إدارة الأزمات المالية وإمكانية التنبؤ بها : المبحث الثاني 

  
أمام ظاهرة تكرار الأزمات المالية بات من الضروري البحث في كيفية إدارتها في حالة وقوعها 
أو التنبؤ بها قبل وقوعها إذا أمكن ذلك، وهذا راجع إلى خطورة تلك الأزمات وتهديدها بانهيار الكثير 

صاديات في حالة وقوعها، وبالنظر إلى طبيعة الأزمات المالية التي ضربت الاقتصاديات من الاقت
الناشئة نرى أنها تختلف عن الأزمات السابقة، بل وكأنها نوع جديد من الأزمات، إلا أنه مهما كانت 

كر ينبئنا طبيعة الأزمة تبقى أزمة يقتضي الأمر البحث فيها فيما إذا كان بإمكان إيجاد نظام إنذار مب
  :بوقوع الأزمة ومدى فعاليته وكفاءته وسنرى ذلك من خلال المطالب الآتية 

 
 إدارة الأزمات وطبيعة الأزمات المالية في الدول الناشئة؛ -
 التنبؤ بالأزمات المالية ونظام الإنذار المبكر؛ -
 .مدى كفاءة نظام الإنذار المبكر -
  

  المالية في الدول الناشئة  إدارة الأزمات وطبيعة الأزمات: المطلب الأول 
  

تعد الأزمة المالية كغيرها من الأزمات في أي مجال كان، وعليه لن تختلف في طريقة إدارتها، 
 :ولكن تأخذ بعض الخصوصيات في أحد جوانبها وهذا ما يتم تناوله الآن من خلال النقاط التالية
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  :مفهـوم إدارة الأزمة  -1
ة عملية إرادية مقصودة تقوم على التخطيط والتدريب بهدف التنبؤ بالأزمات يمكن القول بأن إدارة الأزم

كل الإمكانيات  واستخداموالتعرف على أسبابها الداخلية والخارجية، وتحديد الأطراف الفاعلة والمؤثرة فيها، 
دات والمخاطر مع ويتجنب التهدي الاستقراروالوسائل المتاحة للوقاية من الأزمات أو مواجهتها بنجاح بما يحقق 

خبرات جديدة تحسن من أساليب التعامل مع الأزمات في المستقبل، وبطبيعة  واكتساباستخلاص الدروس 
الحال تختلف عملية إدارة الأزمة عن الإدارة بالأزمات، إذ أن الأخيرة هي فعل يهدف إلى توقف أو انقطاع 

شيء من التغيير في ذلك النشاط لصالح  بعض الأوضاع بهدف إحداث استقرارنشاط من الأنشطة وزعزعة 
وهي عبارة عن كلمتين  wetglحت مصطلح الأزمة، إذ ينطقونه في نمديره، والحقيقة لقد برعت اللغة الصينية 

، وتمكن براعة القيادة في استثمارهاالأولى تدل على الخطر أما الأخرى فهي تدل على الفرصة التي يمكن 
ما تحمله من مخاطر إلى فرصة لإطلاق القدرات الإبداعية التي تستثمر تصور إمكانية تحويل الأزمات و

  282. الأزمة كفرصة لإعادة صياغة الظروف وإيجاد الحلول السديدة
نظم المعلومات والوسائل والإجراءات التي تضعه بوفي محاولة من المتخصصين لدعم متخذ القرار 

والأزمات، نشأ علم إدارة الأزمات ويعد من العلوم الحديثة في أتم استعداد للمواجهة الفورية للمواقف الطارئة 
 الانطلاقاتالتي فرضت نفسها على واقع عالمنا المتحضر الذي تزايدت تعقيداته وتناقضت مصالحه مع 

، والذي أدى بدوره إلى تحطيم الفاصل الزمني بين الفعل ورد الاتصالاتالهائلة في المجال التكنولوجي وسبل 
ع متخذ القرار في خيار وحيد وهو أن يكون دائما مستعدا للمواجهة الفورية للمواقف الطارئة الفعل مما وض

  283. والأزمات واتخاذ القرارات المناسبة الموقوتة والمدعمة بالوسائل التكنولوجية الحديثة
  
  :  284مناهج تشخيص الأزمـات  -2

وبدون هذا التشخيص السليم  يعد التشخيص السليم للأزمات هو المفتاح السهل للتعامل معها،
، وأساس التشخيص السليم هو وفرة المعلومات، المعرفة، الخبرة، ارتجالايصبح التعامل مع الأزمات 

والممارسة، ولذا فإن مهمة التشخيص الدقيق والسليم لا تنصرف فقط إلى معرفة أسباب وبواعث نشوء 
يفية معالجتها، ومتى وأين تتم معالجة الأزمة، الأزمة والعوامل التي ساعدت عليها، وإنما إلى تحديد ك

وأدوات  واتصالاتومن يتولى أمر التعامل معها، وما تحتاجه عملية إدارة الأزمة من معلومات 
مساندة، وسيناريوهات أساسية وبديلة للتعامل مع الأحداث التي سببتها الأزمة ووقف تصاعدها ونموها، 

 .الخ …واحتوائها وامتصاص ضغطها
 
 
 
  

                                                 
 .ع سبق ذآره، مرج"الأزمات وأنواعها " ان، ممحمد شو 282
  .03/02/2007: تاریخ الإطلاع : عن الموقع الإلكتروني نظم المعلومات باستخداممواجهة الأزمات والكوارث  283
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  :فالأزمة تعد بمثابة مرض فجائي أصاب إنسانا معينا ويهدد حياته ويحتاج إلى 
  .شفاء المريض –   معالجة حاسمة –   معالجة سريعة -                 

ولن نستطيع تحقيق أي من هذه الأهداف دون تشخيص حالة المريض، ليس فقط لمعرفة ما هو 
قدرة المريض على تحمل العلاج المقترح، والبدائل المرض الذي أصابه، ولكن أيضا لمعرفة مدى 

المناسبة للتعامل مع الحالة المرضية على أقصى درجة من السرعة والدقة والكفاءة وهي أمور كلها 
  .تمارس تحت ضغط الأزمة الرهيب

ويستخدم في تشخيص الأزمات عدة مناهج أساسية، فقسم من الباحثين يقسمها إلى سبع مناهج 
  :نذكر المهمة منها  الاختصارنها ثمان ولكننا من باب وقسم يقول أ

  :المنهج الوصفـي التحليلـي  -
يقوم هذا المنهج على تحديد مظاهر الأزمة وملامحها العامة والنتائج التي أفرزتها وتأثيرها على 

ي الوضع العام للدولة، وينتهي هذا المنهج بتوصيف الأزمة وعرض أبعادها وجوانبها والمرحلة الت
  .وصلت إليها والتداعيات التي قد تصل إليها

  :المنهج التاريخي لتشخيص الأزمـات  -
يعمل هذا المنهج وفقا لنظرية أن أية أزمة من الأزمات لا تنشأ فجأة وليست وليدة اللحظة، وإنما 

ة يجب نتاج تفاعل أسباب وعوامل نشأت قبل ظهور الأزمة تاريخيا، ومن هنا فإن أي تعامل مع هذه الأزم
أن يبنى أساسا على معرفة كاملة بالماضي التاريخي، وكيفية تطورها، فالتعمق في تشخيص الأزمة، وردها 

  .إلى أصولها التاريخية الحقيقية هو المقدمة الضرورية لطرح المعالجة وأدوية العلاج
  :منهج دراسة الحالـة  -

  .عامل معهاالخبرة في الت لاكتسابد على دراسة كل أزمة على حدى تمويع
  :منهج الدراسات المقارنة لتشخيص الأزمات  -

ويقوم هذا المنهج على دراسة الأزمات التي تمت في الماضي ومقارنتها موضوعيا بالأزمات التي 
، ومن ثم يتم تجربة الاختلافوأوجه  الاتفاقدراسة المقارنة يتبين أوجه الواجهها في الحاضر، ومن خلال ن

  .ونجح في الماضي، واستحداث علاج فيما وصل إليه في الحاضر اتفقاستخدام العلاج فيما 
  :وأساس المقارنة وفقا لهذا المنهج قد يكون أحد الأسس التالية

  .تاريخية زمنيةمقارنة  -
  .مقارنة مكانية جغرافية -
  .مقارنة نشاطية يتصل بالنشاط الذي حدثت به الأزمة -
 .دة التي وصلت إليهامقارنة من حيث الحجم الذي بلغته الأزمة أو الش -
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  : 285نوع جديد من الأزمات في الدول الناشئة  -3
حين البحث عن أنجح السياسات لمحاولة تفادي حدوث الأزمات في المستقبل وإدارتها بفعالية   

أكثر حين تحدث، من الطبيعي أن يكون التركيز عن نوع الأزمات التي يتوقع حدوثها في المستقبل، 
رق مهمة بين أزمات التسعينيات ومشاكل المدفوعات التقليدية التي واجهت البلاد ويبدو أن هناك فوا

نتائج مهمة بالنسبة لدور المؤسسات التي  والاختلافاتالنامية في الماضي، وتترتب على هذه الفوارق 
تتصدى لمواجهة هذه الأزمات، وعلى الأخص صندوق النقد الدولي، ومن ثم فسيكون من المناسب 

  .مقدمة عن طبيعة وأهم خصائص هذه الأزمات الجديدة وكذلك أسباب تركزها في البلاد الناميةالبدء ب
  
  :الأزمـات التقليديـة  3-1
كان مما يسبب أزمات العملة هو انتهاج السياسات المالية والنقدية التوسعية والتي لا تخلو من   

يمة الواقعية للعملة وعجز غير تهور وتؤدي إلى زيادة كبيرة في الطلب وسعر صرف أعلى من الق
النقدي إلى درجة  الاحتياطيفي الحساب الجاري لميزان المدفوعات ثم انخفاض في  للاستمرارقابل 

من الخطر تؤدي إلى نشوب الأزمة، ومنع الأزمات في هذه الحالات كان يعني إعادة التوازن المالي 
الأزمات تعني بالنسبة للصندوق النقد الدولي  والنقدي قبل أن يفلت زمام هذه التجاوزات، كانت إدارة

 اقتصاديعلى المستوى الكلي إلى ركود  الاقتصاديتقديم العون المالي المؤقت حتى لا يؤدي التضييق 
المالي والنقدي وإلى الحد الذي  الانضباطفي البلاد أو يزيد من حدته، كانت المساعدة مرتبطة بإعادة 

على المستوى الكلي واستقرار سعر الصرف، لم يكن  الاقتصادي قرارالاستكان الهدف فيه هو تحقيق 
أن  -بكثير من الصدق–بتفاصيل الأنظمة المالية في البلاد، ويمكن القول  الانشغالهناك ما يدعو إلى 

 تركيز الصندوق في الخمسين سنة الأولى من عمره كان على السياسات المالية والنقدية للبلاد، ولم يبد
  .م جانبي بالترتيبات المؤسسية الداخلية للبلادسوى اهتما

  
  :الأزمـات الجديـدة  3-2

، روسيا في 1997شرق آسيا  1994المكسيك –لقد كان لكل من الأزمات الكبرى في التسعينيات 
في  اشتركتصفاتها الخاصة التي تميزها عن غيرها، ولكنها جميعا  - 1999والبرازيل عام  1998عام 

 ، لقد كانت جميعا أزمات ثقة مصدرها حساب رأس المال وعليه فهيظاهرة واحدة مهمة
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تختلف تماما عن مشاكل المدفوعات القديمة في البلاد النامية والتي عادة ترتبط بالحساب الجاري  
، لقد زادت إمكانية تعرض البلاد النامية لمثل هذه الأزمات "أ " لميزان المدفوعات كما أشرنا في النقطة 

التسعينيات لأن عددا كبيرا منها قام بتحرير القيود على حركة رؤوس الأموال بهدف تحقيق تكامل في 
أوثق مع أسواق رؤوس الأموال العالمية وتحسين إمكانية الحصول على التدفقات الرأسمالية الدولية، 

في مخاطر لاشك أن مدى النفاذ إلى هذه الأسواق قد تحسن كثيرا ولكن ذلك كان على حساب زيادة 
وظاهرة التقلب هذه هي ظاهرة معروفة في الأسواق المالية بما في ذلك سوق  الاستقرارالتقلب وعدم 

عن الحد الذي يمكن تبريره وفقا للأساسيات  الوافدةرأس المال الدولي، من الممكن أن تزيد التدفقات 
كما كان الأمر في شرق آسيا قبل  في بلد ما في حالة وجود توقعات حسنة يغلب عليها التفاؤل الاقتصادية

الأزمة، ولكن من الممكن أيضا أن تزيد التدفقات إلى الخارج عن حد متناسب يمكن تبريره وذلك عندما 
  .المعاكس وتنهار ثقة المستثمرين الاتجاهتتغير التوقعات في 

  
  : وفيما يلي الإشارة وبشيء من التفصيل إلى الخصائص المهمة لهذا النوع من الأزمات

لعل أقرب ما يوضح طبيعة هذه الأزمات هي نظريات أو نماذج أزمات  - 
، الجيل الأول من هذه النماذج يفسر الأخيرةن نييالعملة والتي توفرت عنها أدبيات غزيرة في الس

، على سبيل المثال محاولة والانسجامالأزمات على أنها النتيجة المتوقعة لإتباع سياسات ينقصها التوافق 
ر صرف ثابت مع ممارسة سياسة نقدية مفرطة في التوسع، ويركز الجيل الثاني من هذه النماذج تبنى سع

والتي تؤدي إلى إشعال فتيل ) أو اتجاهات السوق(بصفة أشد على التغيرات في توقعات المستثمرين 
الأزمة في الحالات التي تكون فيها البلاد قد أصبحت معرضة للأزمة بسبب ضعف في جانب من 

جوانب، كأن تكون مثلا مثقلة بحجم مفرط من الديون قصيرة الأجل، وتبدو هذه النماذج الأخيرة أكثر ال
لتفسير الأزمات المعاصرة، فإذا كان من الواضح أن البلد قد وضع نفسه في منطقة الخطر بسبب  ملائمة
نشوب الأزمة المتوقعة، الأجل فإن فقدان الثقة يمكن بعد ذلك أن يؤدي إلى  مستويات الدين قصير ارتفاع

ليس من الممكن التنبؤ بنوع الحادث الذي يمكن أن يؤدي فعلا إلى بداية فقدان الثقة، ولكن إذا حدث ما 
يؤدي إلى بداية زعزعة الثقة فإن الأزمة ستكون هي النتيجة، في هذه النماذج الأخيرة لا يتم التنبؤ 

ذج، ولكن الأزمات هي نتيجة محتملة بسبب ناحية من بالأزمات، كما هو الحال في الجيل الأول من النما
  .يمكن أن يبدأ إثارتها عامل عشوائي الاقتصادنواحي الضعف في 

  
رؤوس الأموال الفواصل بين الأنظمة  لانتقاللقد أزالت الحركة العالمية  -

ولي المالية المحلية والدولية، هذا يعني أنه أصبح من الصعب تصور إصلاح ميزان المدفوعات الد
بدون إصلاح النظام المالي المحلي، طالما كانت الأنظمة المالية المحلية والدولية مفصولة عن طريق 
القيود على حركة رأس المال كان تمويل عجز موازين المدفوعات التي كان مصدرها الحساب الجاري 

 ليتم عن 
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ت تعني إعادة التوازن للحساب الدولية، وكانت إعادة التوازن لميزان المدفوعا الاحتياطياتق طري
الجاري الذي يعني ضمنيا تقييد السياسات المالية والنقدية ولكن الآن ومع هذه الحركة الواسعة لرؤوس 

حساب رأس المال الذي  استقرارلميزان المدفوعات يعني تحقيق  الاستقرارالأموال دوليا، فإن تحقيق 
النظام المالي  استقرارتثمرين تعني إعادة الثقة في يتطلب إعادة ثقة المستثمرين، وإعادة ثقة المس

المحلي، ومن ثم وحين الرغبة في تفادي الأزمات أو الحد من آثارها، يصبح من الضروري توجيه 
إلى قضايا تنظيم الرقابة على البنوك، ونظم المحاسبة والمراجعة، وشفافية المعلومات المالية،  الاهتمام

ومن الملاحظ أن بعض النماذج الحديثة لتفسير الأزمات تشير إلى نواحي  والإدارة السليمة للشركات،
الضعف في النظام المصرفي وضعف الميزانيات والخطر المعنوي الذي ينشأ عن الضمانات الحكومية 

  .كأسباب الأزمات العملة والأزمات المالية
لعل أهم خصائص الأزمات التي يرجع أصلها إلى حساب رأس المال هو  -

حجم الفجوة التمويلية وأنها تنفجر بطريقة فجائية، ويرجع هذا إلى أن التدفقات إلى الخارج تعكس كبر 
أساسا تعديلا في الموجودات يؤدي إلى تغيير كبير في الأجل القصير، لا تستمر التدفقات إلى الخارج 

في . ون ضخماالقصير يمكن أن يك دبنفس المستوى المرتفع سنة بعد أخرى، ولكن التأثير في الأم
المعاكس بالنسبة للبلاد الخمس  الاتجاهشرق آسيا على سبيل المثال وصلت التدفقات الرأسمالية في 

من الناتج المحلي الإجمالي لهذه % 10ليون دولار، أي حوالي ب 107إلى  1997المتضررة في عام 
سنة، وقد مثل سحب البلدان مجتمعة، وقد حدث أغلب التدفق إلى الخارج في النصف الثاني من ال

، أساسا في شكل رفض اتجاههاالمصارف التجارية للتمويل جزءا كبيرا من هذه التدفقات التي عكست 
 واندونيسياتجديد الدين القصير الأجل الذي وصل إلى مستويات مرتفعة جدا في كل من تايلاند 

توفير تمويل بهذا الحجم  -عادةفي ال–المؤسسات القائمة التي تتولى إدارة الأزمات لا يمكنها . وكوريا
كما أنه ليس من السهل تطبيق سياسات من شأنها استعادة الثقة، وإيقاف خروج رؤوس الأموال وإعادة 

في هذه الحالة سيصبح من المفروض على النظام تحقيق تحسين . الأمور إلى وضعها العادي بسرعة
لقد . مال كما كان واضحا في شرق آسياكبير في الحساب الجاري لمقابلة التدهور في حساب رأس ال

في % 13,1إلى فائض قدره  1997في % 1,8انتقلت كوريا من عجز في الحساب الجاري قدره 
–من  اندونيسيا، في %12,2+ إلى % 1,9–، وكان التغير في نفس الفترة بالنسبة لتايلاند من 1998

  %.15,7+إلى % 5,1–، في ماليزيا من %3,4+إلى % 3
حقيق مثل هذه التغيرات الكبيرة خلال سنة واحدة إلا عن طريق تخفيض ضخم في لا يمكن ت

الناتج  انخفضالواردات، الأمر الذي يكون عادة مصحوبا بخسائر كبيرة في الإنتاج والعمالة، لقد 
  .اندونيسيافي % 13,7في تايلاند و% 8في ماليزيا، % 6,8في كوريا % 5المحلي الإجمالي بنسبة 
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الإنتاج فهي واضحة، خروج رؤوس الأموال  انخفاضالسبل التي تؤدي في النهاية إلى أما   
في أسعار الصرف المحلية الذي يؤدي بدوره إلى آثار سلبية على المراكز  انهياربكميات كبيرة يعقبه 

أجنبية كبيرة، وكل هذه  التزاماتالأجنبي وعليها  للاقتراضالمالية للبنوك والشركات المعرضة 
  .ومن ثم الإنتاج والعمالة والاستثمارتطورات بالطبع تعكس آثارها على قرارات الإقراض المحلي ال

تفرض إدارة هذا النوع الجديد من الأزمات مشاكل خاصة، إن فقدان  -
الثقة بغض النظر عن سببه يمكن أن يؤدي إلى هزات كبيرة وذلك لما يمكن أن ينتج عنه من تحول 

المعاكس، التدفقات الصافية التي تعتمد عليها البلاد لتمويل  الاتجاهال إلى كميات كبيرة من رأس الم
  .عجز الحساب الجاري يمكن أن تتوقف تماما حيث يتوقف الإقراض الجديد

ويمكن أيضا أن لا يتم تجديد الدين قصير الأجل والذي قد يكون كبيرا، كما يمكن أن يؤدي فقدان 
سعر الصرف، إذا لم تكن هناك قيود  لانخفاضل المحلي، توقعا الثقة الخارجية إلى هروب رأس الما

على حركة رأس المال، كما كان الوضع بالنسبة لكثير من البلدان المتضررة، على خلاف أزمات 
ية التي يكون مصدرها الحساب الجاري والتي تتكون فيها الضغوط عادة بصفة قليدموازين المدفوعات الت

ي يكون منشؤها في حساب رأس المال، يمكن أن تنفجر بطريقة فجائية فتخلق تدريجية، فإن الأزمات الت
حاجة فجائية للتمويل لا يتيسر معها سوى وقت محدود جدا للتفاوض بشأن برنامج، كما أن حجم التمويل 
المطلوب هو عادة أكبر بكثير مما كان عليه الأمر في الماضي، كما أن هناك حاجة أيضا إلى تقديم أغلب 

الثقة بسرعة، إذا تم بدء وضع سياسات  استعادةالتمويل في بداية البرنامج إذا ما كان الهدف هو  هذا
تصحيحية جادة موضع التنفيذ بسرعة وتم توفير التمويل الكافي لإعادة الهدوء إلى الأسواق، يمكن أن 

دفقات المالية إلى الثقة بسرعة نسبية، وفي هذه الحالة يمكن أن تعود الت استعادةيكون في الإمكان 
مستوياتها العادية في فترة وجيزة نسبيا، في مثل هذه الحالات قد يكون من غير الضروري تحويل 
التمويل الذي تم جمعه بكامله إلى البلد المتضرر، وحتى لو تم ذلك فيمكن أن يتم التسديد بسرعة من 

المشاكل الهيكلية لموازين المدفوعات  التدفقات الوافدة التي عادت إلى وضعها المعهود، على خلاف حالة
فإن التمويل المطلوب لمواجهة أزمات الثقة ليس من الضروري أن يكون من فئة التمويل طويل الأجل، 

  .وبالتأكيد ليس هناك ما يدعو إلى أن يكون في شكل قروض ميسرة
الثقة يجب أن تكون الهدف الأساسي للسياسة  استعادةمن الواضح أن  -

مواجهة مثل هذه الأزمات، ولكن قد لا يكون المطلوب لتحقيق هذا الهدف واضحا في كل التي توضع ل
  .الأحوال

تم تطويق الأزمة بسرعة وعادت البلاد إلى حالة انتعاش في فترة  1994في حالة المكسيك في 
وجيزة نسبيا ولكن الوضع في شرق آسيا كان مختلفا عن ذلك تماما، لقد تمكن الصندوق وفي فترة 

وكوريا ووجد تعاونا وثيقا من كل  واندونيسياصيرة نسبيا من الإعداد لبرامج كبيرة لكل من تايلاند ق
من البنك الدولي وبنك التنمية الآسيوي لتكميل تمويله في شكل قروض للتصحيح الهيكلي ولكن لم 

ث بها ذلك في بالسرعة التي حد الاستقرارتتمكن برامج صندوق النقد الدولي في شرق آسيا من إعادة 
المكسيك، إن خبرة شرق آسيا توضح عدم فعالية برامج التصحيح التقليدية التي تعتمد على التضييق 

  .المالي وسياسة سعر الفائدة لعلاج أزمة ثقة مصدرها حساب رأس المال
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  :لماذا تركزت الأزمات في البلاد الناميـة  -4
ومن المهم . عينيات في بلاد الأسواق الناشئةلقد تركزت أغلب الأزمات المالية، خاصة في التس  

على أسواق رأس المال العالمية هي  الانفتاحإدراك أن المخاطر التي تواجه البلاد النامية التي تحاول 
أعظم بكثير من تلك التي يمكن أن تواجه البلاد الصناعية، هنالك عدة خصائص وصفات تتعلق بالبلاد 

  : 286هذه الأزمات، ولعل من أهمها ما يلي  النامية تجعلها أكثر عرضة لمثل
  
قلة المعلومات المتوفرة للمستثمرين عن الأحوال في هذه البلدان، قد تدفع  -

  .بتقليد سلوك من يعتقدون بأنهم أكثر دراية ومعرفة بالأحوال منهم الاكتفاءبعضهم إلى مجرد 
  
وذلك  آثار الأزمات من بلد  إلى آخر وانتقالالقابلية الشديدة للعدوى  -

بسبب عدم توفر المعلومات الكافية للتمييز بين الأوضاع الحقيقية لمختلف البلاد، ففقدان الثقة في بلد ما 
الظروف وقلة المبررات، وقد زادت  اختلافانها في بلاد أخرى على الرغم من ديمكن أن يؤدي إلى فق

  .ة هذه الظاهرةالسرعة التي يمكن أن يتحرك بها رأس المال في أسواق اليوم من خطور
  
صغر حجم أسواق البلاد النامية مقارنة بحجم التدفقات الرأسمالية الدولية  -

بالمعايير –يجعلها أكثر عرضة للتقلبات حيث أن تغييرات صغيرة نسبيا في التدفقات الرأسمالية 
  .يمكن أن تؤدي إلى تغيرات كبيرة في أسعار الأصول -الدولية

  
البنوك، يؤدي إلى الإقبال على أنواع ضعف القطاع المالي، وبالأخص  -

غالبا  وفورات الاقتصاديةمن الوساطة المالية غير الرشيدة وتراكم الديون قصيرة الأجل ففي حالات ال
 الاقتراضعلى  الاعتمادما يتم تداول التدفقات الرأسمالية الوافدة بأسلوب يؤدي إلى الإفراط في 

كما حدث في حالة كوريا (لأجل، وإما من جانب البنوك نفسها بالعملات الأجنبية، وتراكم الدين قصير ا
يمكن لنظام مالي ومصرفي قوي ). اندونيسيافي (أو من جانب الشركات والمؤسسات مباشرة ) وتايلاند

 التزاماتهتفادي مثل هذه المشاكل وذلك بملاحظة إجراءات الحيطة المطلوبة بتحديد مدى وحجم 
المباشر، وكذلك عند إقراضه للشركات والمؤسسات  اقتراضهريق تحديد بالعملات الأجنبية وذلك عن ط

  .المحلية ذات الالتزامات الكبيرة بالعملات الأجنبية
  
وجود ضمانات حكومية ضمنية في البلاد النامية يشجع الإقراض غير  -

ي يعن -في صورة ضمنية–الرشيد لهذه البلاد مما يجعلها أكثر تعرضا للأزمات إن وجود ضمانات 
سلوك تهوري فحسب، ولكنه أيضا  انتهاجبأن البنوك لن يسمح لها بأن تفشل، لن يشجع البنوك على 

 .يشجع الدائنين على تجاهل الأوضاع المالية الفعلية للبنوك

                                                 
 .23-21، ص ص نفس المرجع السابق ،محمد الفنيش :286
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نوعية أنظمة أسعار الصرف التي تبنتها كثير من البلدان النامية من فئة  -
عن استقرار أسعار الصرف  انطباععن طريق خلق ، تساهم في المشكلة "Soft peg" الرابطة الهشة 

وثباتها مما يشجع المقترضين على تجاهل المخاطر المرتبطة بتغيرات سعر الصرف والإقبال على 
يبدو أن أنظمة أسعار الصرف الأكثر مرونة تشجع على . كبيرة بالعملات الأجنبية التزاماتتجميع 

  .إدراك أوضح لهذه المخاطر
  
لسياسي في البلاد النامية تترتب عليه آثار أشد على ا الاستقرارعدم  -

ير شكوكا حول ثتصورات المستثمرين وتوقعاتهم مما هو الحال في البلاد الصناعية لأنه غالبا ما ي
، ومن ثم فإن البلاد النامية التي الاقتصاديةوقد يؤدي إلى تدهور الإدارة  الاقتصاديةالسياسات  استقرار

السياسي هي أكثر تعرضا لفقدان ثقة المستثمرين، ومن الملاحظ أن الأزمات  الاستقراريسودها عدم 
 . السياسي  الاستقرارسبقتها ظروف سادها الشك والقلق وعدم  واندونيسيافي كل من المكسيك وكوريا 

  
بأن الأزمات  -وخاصة في ضوء الظروف الهيكلية الخاصة التي تسود البلاد النامية–يبدو 

ن في الغالب ظاهرة متكررة في هذه البلاد، لاشك أن بعض هذه البلاد ستواجه في المالية سوف تكو
الحكومات لسياسات مالية ونقدية توسعية،  لانتهاجالمستقبل أزمات موازين المدفوعات التقليدية نتيجة 

سي و أن أغلب أزمات المستقبل ستكون من النوع الذي تلعب فيه العوامل المالية الدور الرئيدولكن يب
وخاصة تلك التي يتم فيها التزاوج بين قطاع مالي محلي تميزه أنواع مختلفة من الضعف وتدفقات 

الكلي دورا في هذه الحالات ولكن ليس دورا  الاقتصادرأس المال الدولي ويمكن أن يلعب الخلل في 
  :ن الأزمـات أساسيا، ويبدو أن هناك سببين رئيسيين يدعوان إلى التركيز على هذا النوع الثاني م

 
لقد لعبت العوامل المالية دورا ذا أهمية متزايدة في الأزمات الأخيرة ووراء ذلك أسباب  :أولا 

هيكلية ليس من المتوقع أن تضعف أثارها في المستقبل، لقد زاد دور هذه الأسباب بسبب التحرير 
توقع تغيرها إلى العكس في المالي على المستويات العالمية والمحلية، وهذه اتجاهات من الصعب أن ن

  .المستقبل
  

هناك القليل نسبيا من عدم الوضوح حول كيفية علاج أزمة ترجع أسبابها إلى تجاوزات  :ثانيا 
اقتصادية كلية وذلك عن طريق إدارة مزيج مناسب من السياسات التقشفية المالية والنقدية مما يمكن من 

المشكلة في المكان الأول، ولكن الذي خلق  –توى الكلي على المس الاقتصاديالقضاء على عدم التوازن 
  أقل على كيفية تفادي وإدارة الأزمات الجديدة من نوع الأزمة الآسيوية اتفاقهناك 
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  التنبؤ بالأزمات المالية ونظـام الإنـذار المبكـر: المطلب الثاني 
  

ق المالية في مختلف أنحاء الأسوا لاندماجظهرت تحديات جديدة أمام صانعي السياسات نتيجة 
العالمية تزايدت سرعة تحويل النقود من عمله  الاتصالاتالعالم خلال العقد الماضي، فمع ارتفاع كفاءة 

معينة أو إليها، أو دخولها إلى بلد أو خروجها منه، مما جعل الفترة المتاحة أمام صانعي السياسات 
  .ر مما كانت عليه من قبللإصدار رد فعل إزاء الأزمات الناشئة أقصر بكثي

وللأسف فإن الأسواق المالية معروفة بضعف قدرتها على رصد نشوء الأزمات، فلم يراود   
، ولم تزد 1997عام  دتايلانوأزمة  1994الأسواق شك يذكر عن قرب وقوع أزمة المكسيك عام 

العملة في  انهيارعلى  قيمة العملة لدى المتاجرين فيها خلال الشهور السابقة مباشرة انخفاضتوقعات 
الفروق بين أسعار الفائدة المحلية وأسعارها في (، كذلك فإن فروق أسعار الفائدة دتايلانالمكسيك أو 

لم تتسع بشكل ملموس قبل أزمة المكسيك، وبدلا من أن تكون فروق أسعار الفائدة على ) الخارج
ر لتراجع الثقة فيبدو أنها لم تتسع إلا بعد أن سندات بريدي والسندات الأوروبية الدولية بمثابة إنذار مبك

  287. بدأت الضغوط على العملة بالفعل
ونتيجة لذلك، شرع الباحثون في دراسة القوى التي تسهم في وقوع الأزمات المالية بنظرة 
جديدة، وذلك في محاولة لوضع نظم للإنذار المبكر يكون من شأنها إصدار إشارة عندما تظهر بوادر 

  .في أسواق العملة اضطرابات
  
  :تعريف نظام الإنذار المبكـر  -1
يمكن تعريف نظام الإنذار المبكر، بأنه تلك الأداة القادرة على توقع حدوث الأزمات من خلال   

والسياسية والبيئية والضغوط السكانية وغيره لبلد ما، حيث  والاجتماعية الاقتصاديةتقييم ملف المخاطر 
موعة من الإجراءات العلمية المتسلسلة والمتناسقة، التي يتم من خلالها أنه يشمل أسس نظرية ومج

تحديد المخاطر الإجمالية في مجال ما لبلد ما لتوفير المعلومات المناسبة لمتخذي السياسات والقرارات، 
والتي تفيد مسبقا في توقع حدوث الأزمة في البلد المعني، ويشير صندوق النقد الدولي إلى أن الإطار 
المنهجي العلمي التجريبي للنظام يعتمد على توليفة من المتغيرات والمؤشرات القيادية الممثلة لحالة 

، بينما ترتكز دقة نتائجه على )التي تظهر تغيرا غير طبيعي في سلوكها في حالة الأزمات(التغير 
  288. ةنوعية ودرجة تردد البيانات حول حالة المخاطر

  
  
  
  
  

                                                 
 .1، ص 2000، صندوق النقد الدولي، واشنطن، " الاقتصادیةتحدي التنبؤ بأزمات " أندرو بيرغ، آاثرین باتيللو،  287
 .14ص  ،2004،مرجع سبق ذآره، نةواعلاء الدین عوض الطر 288



341  آليات إدارة ومواجهة الأزمات المالية : الفصل السادس

نذار المبكر على تعريف واضح للأزمة ومصدرها، بمعنى أن الخطوة ويرتكز تعريف نظام الإ
الأولى هي التعرف على الأزمات حيث يجب على الباحثين تحديد الوضع الذي يمكن أن يوصف بأنه 
أزمة كاملة للعملة أو أزمة كاملة للبنوك على سبيل المثال أو لكيليها، وتعرف أزمة العملة بأنها حالة 

ستطيع السلطات أن تقوم بدفاع ناجح عن طريق القيام من تكبير في قيمة العملة و يحدث فيها انخفاض
بين تدابير أخرى برفع سعر الفائدة أو التدخل في سوق العملات الأجنبية أو القيام بالأمرين معا، وهكذا 
فلتعريف أزمة العملة يستخدم الباحثون مؤشرات، وهي مؤشرات قد تختلف من باحث لآخر، تزن 

من العملات الأجنبية، في أسعار الفائدة قصيرة المدى إذ  الاحتياطياتغيرات في سعر الصرف وفي الت
كانت متاحة، إلا أن التعريف الناتج عن ذلك قد لا يشمل كل أوضاع الأزمة، لأنه كما حدث في عدة 

س لضغوط سوق العملات الأجنبية بفرض قيود على حركة رؤو استجابةحالات، قد يقوم بلد ما 
الأموال، والضغوط التي يواجهها النظام المصرفي يصعب تحديدها كميا، بدرجة أكبر من تلك 
الموجودة في أسواق العملة، وعادة ما تظهر نقاط الضعف في النظام المصرفي لأن نوعية الأصول 

 ليست دائما محل ثقة أو متاحة في الوقت تتتدهور، والمعلومات عن الأصول التي لا تحقق إيرادا
المناسب، وحتى التقديرات غير المباشرة لنوعية الأصول تتطلب معلومات عن التفاليس، والمخاطر 
التي يتعرض لها الوسطاء الماليون في مختلف القطاعات ومعلومات عن حركة أسعار العقارات، 

تي والأصول الأخرى وكلها معلومات يصعب الحصول عليها في كثير من البلدان النامية والبلدان ال
، ونظرا لأن المعلومات المطلوبة لإجراء تقييم غير متاحة عادة، فإن تحديد توقيت انتقالتمر بمرحلة 

الأزمات المصرفية يعتمد على أحداث مثل غلق البنوك ومساندة الحكومة للمؤسسات المالية أو 
   289. عليها الاستيلاء

ات من خلال وضع سياسات إن الهدف من إيجاد نظام إنذار مبكر هو تدارك أو تجنب الأزم
السريعة، ومن وجهة نظر متخذي السياسات فإن نظام الإنذار المبكر، وسيلة معالجة  الاستجابة

السيء وبالتالي تجنب التكاليف المالية المفرطة التي قد تنجم عن  والسيناريللأحداث الطارئة قبل وقوع 
الحماية والوقاية والتي تمكن الحكومات من  الأزمات، وهنا يظهر النظام على أنه أداة مفيدة لسياسات 

تطبيق السياسات في المراحل الأولى قبل تطور الأزمات، حيث أن الدراسات التجريبية والتطبيقية 
وخبرة البلدان تشير إلى أن التدخل في بداية الأزمة أفضل وذو نتائج إيجابية على إخماد الأزمات أو 

  .التخفيف من آثارهــا
  
  
  
  
  
  

                                                 
، العدد 2007جانفي  22، مجلة الإقتصادي، بتاریخ " آيف تتجنب الوقوع  في أزمة مصرفية" محسن عبد العزیز الوآيل،  289

1986.    http : // ik. Ahram. Org. Eg/ ik/ ahram/ 2007/22/ BARI 1. HTM، 31/01/2007:  طلاعالإ اریخ ت. 
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  : *بنظام الإنذار المبكـر  الاهتمامسبب  -2
مؤشرات تتسم بالقدرة  إيجادبنظام الإنذار المبكر وهذا من خلال محاولة  الاهتماميرجع سبب 

التنبؤية لها قبل وقوعها، إلى تكرار تلك الأزمات وفي فترات متقاربة من ناحية ومن ناحية أخرى إلى 
ثلة في الخسائر من الناتج المحلي الإجمالي، وقد قدر البنك الخسائر والتكلفة العالية لتلك الأزمات المتم

من الناتج المحلي الإجمالي تفاوتت من دولة % 15الدولي الخسائر الناجمة من تلك الأزمات بحوالي 
  290. في بعض الحالات% 25لأخرى وتجاوزت 

  :ويبين الجدول الآتي خسائر بعض هذه الـدول 

  لية في بعض الدولخسائر الأزمات الما) : 24(الجدول 

 الخسائر كنسبة مئوية من الناتج المحلي الفتــرة الدولــة
 3 1991-1984 أ.الم.الو

 199518-1983،1994-1980 فنزويلا
 55-13 1982،1985-1980 الأرجنتين
 15-12 1995-1994 المكسيك
 10- 4 1996-1994 البرازيل

I.M.F, World economic Survey, 1998, p 78درالمص: 

ولقد ظهرت كتابات عديدة ودراسات مختلفة سواء من البنك الدولي أو صندوق النقد الدولي أو بنك 
المهتمين لدراسة هذه الظاهرة ومعرفة أسبابها وكيفية وضع نظم للتنبؤ  الاقتصاديينالتسويات أو الباحثين 

ادة لمنع أو تجنب حدوثها أو بها قبل حدوثها بوقت مبكر حتى يمكن اتخاذ الإجراءات أو السياسات المض
  .تقليل الخسائر منها إلى أدنى مستوى إن لم يكن من الممكن تفادي وقوعها

  :أهمية نظام الإنذار المبكر  -3
تنبع أهمية نظم الإنذار المبكر من قيمتها بأنها تقدم أداة دائمة ومستمرة للتوجيه والإنذار 

لأزمة مالية، وتقوم بتعريفهم  الاقتصادتعرض  مالباحتوالتحذير لمتخذي القرار وواضعي السياسات 
ما يلزم من سياسات وإجراءات وقائية أو  لاتخاذالحدوث في وقت مبكر قبل وقوع الحدث  باحتمالات

  : 291مانعة من وقوع الأزمات، وتساعد نظم الإنذار المبكر عموما فيما يلي 
  
  
  
  

                                                 
 .الأزمات المالية هناك نظام الإنذار المبكر لكل نوع من أنواع *

  .1، مصر، ص " ائدةقالتنبؤ المبكر بالأزمات المالية بإستخدام المؤشرات المالية ال" عبد النبي اسماعيل الطوخي،  290
www. Kantakji. Ory/ Figh/ Files/Manage/104. Doc.  

 .6، ص أعلاه نفس المرجع  291
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ار أو هيكل رسمي للتقييم سواء عند التقييم المستمر لنظم المؤسسات المصرفية في شكل إط -
  .الفحص أو بين فترات الفحص

التعرف على المؤسسات أو المواقع داخل المؤسسات التي تكون فيها مشاكل أو يحتمل  -
  .وقوعها في مشاكل

المساعدة في تحديد أولويات الفحص والتخصيص الأمثل للموارد الإشرافية والتخطيط المسبق  -
  .للفحص
  .والتوقيت السليم من قبل المشرفين على البنوك تمامالاهتوجيه  -
  
  : 292آليات عمل نظام الإنذار المبكر  -4

والمالية التي يدرسها معظم المحللين  الاقتصاديةرغم أن الباحثين يدرسون الكثير من المتغيرات 
صل بقدراتهم الماليين، فإن موطن القوة لدى الباحثين يكمن في معالجتهم المعلومات بطريقة منهجية ت

إلى الحد الأقصى من حيث التنبؤ بأزمات العملة أو لميزان المدفوعات استنادا إلى التجارب التاريخية 
  .لعدد كبير من البلدان

وفي الغالب، يمكن لنظام الإنذار المبكر أن يترجم هذه المعلومات إلى مقياس مركب لمدى 
تأثره  احتمالنهجية واضحة التحديد، فإن الحساسية للتطورات المحيطة، وحيث أنه يعتمد على م

  .المتوقع لبلدان معينة يكون أقل الاقتصاديبالتصورات المسبقة عن الأداء 
ويمكن أيضا أن يعمل نظام الإنذار المبكر كأداة مفيدة لترتيب درجات الحساسية النسبية 

  .دىلمجموعة من البلدان، وهو أمر تزداد صعوبة تقديره على أساس كل بلد على ح
 باقترابللتنبؤ بدقة  اقتصاديما هي العلامات التي ينبغي ملاحظتها، وهل يمكن وضع نموذج 

  اقتصاد أحد البلدان من نقطة الخطر ؟
يتبين من الجهود البحثية التي شارك فيها عدد من المؤسسات مثل صندوق النقد الدولي، وبنك 

ك التسويات الدولية وغيرها، أن بعض النماذج وبن لايات المتحدة الأمريكيةالفيدرالي الو الاحتياطي
ل مزيد من الجهود كي يتسنى فهم أسبابها بصورة بذكانت هناك حاجة ل نمفيدة في التنبؤ بالأزمات، وإ

  .أفضل
  
  :البحث عن أعراض مشتركة  -

) الثمانينيات والتسعينيات(يتضح بالنظر إلى أكبر الأزمات الدولية التي وقعت في العقد الماضيين 
  .أن نمط الأزمات قد شهد تطورا بمرور الوقت

  
  
  

                                                 
 .6-2 ، ص ص2000، مرجع سبق ذآره، تيللوإندرو بيرغ، آاثرین با 292
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رت قرابة مواست 1982فأزمة الدين في الثمانينيات التي بدأت بتعليق المكسيك مدفوعاتها في أوت 
الكلي المحلية والتي  الاقتصادعشر سنوات، كانت تعكس مزيجا من الصدمات الخارجية واختلالات 

  .رأسمالية كبيرة إلى البلاد في السنوات السابقة للأزمةدفقات تتراكمت خلال فترة تميزت بدخول 
من بينها تدهور –ورأى معظم المحللين أن الأزمة قد نشأت بمساهمة مجموعة من العوامل الخارجية 

الحاد في أسعار الفائدة على الدولار الأمريكي وتباطؤ النشاط  والارتفاعمعدلات التبادل التجاري 
اقترنت بإختلالات محلية مثل عجوزات المالية العامة والمبالغة في تقييم العملة، التي  - العالمي الاقتصادي

وقد تفاقمت المشكلات من جراء سوء إدارة التدفقات الرأسمالية الوافدة، وخاصة عن طريق تقديم ضمانات 
ضمنية أو صريحة لأسعار الصرف إلى المقترضين من القطاع الخاص أو الحكومي، وعلى النقيض من 

 اقتصاديةبتفسيرات مختلفة وأشارت إلى عوامل  1994/1995لك فقد أوحت أزمة المكسيك في الفترة ذ
قبين إلى التنبؤات المحققة لذاتها والتي صدرت عن اجذرية مختلفة، ففي هذه المرة، أشار كثير من المر

، بيد أن التحليلات "البيزو "  انهيارمسؤولة إلى حد كبير عن  باعتبارهاالأطراف المشاركة في السوق 
يسرت حدوث هجمات المضاربة على العملة، فقد  الاقتصادأقرت في نفس الوقت بأن الحساسية الكامنة في 

تراكمت ديون ضخمة قصيرة الأجل مقومة بالدولار الأمريكي في المكسيك نتيجة للعجوزات الضخمة في 
) تثبيت معدل التضخم استهدفتعد عملية شاقة التي نشأت بسبب المبالغة في تقييم العملة ب(الحساب الجاري 

فضلا عن سياسة إدارة الدين التي بدأ في تنفيذها قبيل نشوء الأزمة، وبالإضافة إلى ذلك فقد أدى النمو 
السريع في القطاع المالي المحلي إلى تكوين محافظ من القروض ضعيفة النوعية والتعرض الشديد 

  .سعر الصرف لانخفاض
فقد وضعت الأسواق المالية في  1999- 1997ي ألمت بالمنطقة الآسيوية في الفترة أما الأزمة الت

كان مركز  غائبة، إذ شبه، فقبل تفجر الأزمة كانت المصادر التقليدية للإختلالات الأساسية الاهتمامبؤرة 
مدار عدة  على والانخفاض الاعتدالالمالية العامة على درجة كبيرة من القوة، وكان التضخم يتراوح بين 

لم تسجل أسعار الصرف الحقيقية أي ارتفاع ملحوظ في السنوات السابقة على  دتايلان وباستثناءسنوات، 
قد جاء في أعقاب  1996ة منذ طقالأزمة، كما أن التباطؤ في نمو الصادرات لدى بعض اقتصاديات المن

لدى المؤسسات المالية تدهورا  عدة سنوات من التوسع بالغ القوة، وفي المقابل تدهورت محافظ القروض
إثر سنوات من القرارات –ملموسا، وأصبح قطاع الشركات مثقلا بالديون وضعيفا من الناحية المالية 

  .- والاستثمارغير الموفقة في مجالي الإقراض 
وبدأ ضعف القطاع المالي وقطاع الشركات وكأنه القاسم المشترك الوحيد بين البلدان التي تأثرت 

الأزمة من بلد إلى آخر مع قيام المستثمرين  انتشارفي آسيا، ولكن الوضع ازداد سوءا بعد  بالأزمة
 انتشاربسحب أموالهم على نحو مفاجئ، ويبدو أن عدوى الأزمة الآسيوية ترجع بالدرجة الأولى إلى 

  آثار هذه الأزمة التي نشأت في الأسواق المالية، فضلا عن سلوك القطيع الذي
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إلى التيار الجارف في التحول  الانضمامليس فقط من حيث  -المستثمرون في تلك الآونة اتبعه 
عن إحدى العملات، وإنما أيضا من حيث النزعة إلى تحويل الأصول إلى خارج منطقة بأكملها، ومن 

مشترك لكل هذه الأنماط من الأزمات ولكن من الممكن  اقتصاديالواضح أنه يتعذر إعداد نموذج 
الدولية إلى مستوى  الاحتياطياتعدد من الأعراض المشتركة، فعلى سبيل المثال قد تنخفض تحديد 

ككل، وبدلا  للاقتصادبالنسبة  الارتفاعالدين الخارجي مفرطا في  التزاماتخطير، أو يصبح مستوى 
  .من ذلك قد تتبع حركات أسعار الأصول نمطا مشترك عند توقع نشوء أزمات العملة

ينبغي متابعة العديد من البيانات الأساسية، مثل بيانات ميزان المدفوعات  وإلى جانب ذلك
  .الكلي المحلي اقتصادهالخارجي للبلد المعني، ووضع 

ولكن هناك عيوب تشوب هذا المنهج، فمثلا قد يتباين في بعض الأحيان مستوى حساسية 
دى إيجابية أو سلبية الشعور المستدل عليه من مستوى الإحتياطيات الدولية وذلك حسب م الاقتصاد

الناشئة، أو مدى قوة أو ضعف ميلهم للتأثر بالعدوى، أو  الاقتصادياتالسائد بين المستثمرين تجاه 
  .الأزمة من بلد إلى آخر انتقالحسب 

فقد يحل أجل استحقاق مدفوعات ديون ضخمة على أحد البلدان خلال سنة معينة لأسباب 
ة هذا البلد للتقلبات يمؤشر ذي دلالة على حساس اعتبارهبغي ية محضة، ولكن هذا لا ينفتصاد

ذرية قوية وكان المزاج السائد في الأسواق المالية مواتيا، ج اقتصاديةالخارجية، إذا كان يتمتع بعوامل 
الدولية المرتفع نسبيا لفترة قصيرة فحسب، نظرا لضخامة  الاحتياطياتوفي المقابل قد يستمر مستوى 

  .ائمة وسلبية الشعور السائد بين المستثمرينالعجوزات الق
راض المهمة في الأسواق المالية الدولية، حيث قد يشير تغير عصد مجموعة أخرى من الأرويمكن 

الأسعار إلى زيادة المخاطر، فإذا كان من المتوقع تخفيض قيمة العملة المحلية مثلا، نجد أن فوارق أسعار 
ة بهذه العملة والأصول المقومة بعملات أجنبية، كذلك إذا كان من المتوقع الفائدة تزداد بين الأصول المقوم

من المعاملات التي تنطوي  بانسحابفي أحد البلدان، فإن المستثمرين يبادرون  اقتصاديةمواجهة مصاعب 
على أدوات دين سيادي وربما من البورصات المحلية، الأمر الذي ينعكس في صورة اتساع في فروق أسعار 

بيد أن هذه الأسعار المختلفة للأصول قد ، وتراجع أسعار الأسهم" ريدي ب" فائدة على أدوات مثل سندات ال
  .تصدر إشارات تبدو متناقضة نظرا لتأثرها بأنواع مختلفة من المخاطر

ويتضح من ذلك إمكانية وضع نظام الإنذار المبكر يقوم برصد المتغيرات المختلفة، وإن كان 
لنتائج بشيء من الحذر مع مراعاة إمكانية تفسيرها بطرق مختلفة، وقد اتسع نطاق العوامل ينبغي معاملة ا

وجدير بالذكر على . الصلة مع المتغيرات التي شاهدتها الأسواق المالية الدولية ذاتالجذرية  الاقتصادية
ع المصرفي وجه الخصوص أنه ينبغي توجيه اهتمام أكبر للعلامات الدالة على وجود ضغوط في القطا

الجذرية أكثر تقليدية، مثل تلك المرتبطة بالمركز الخارجي  الاقتصاديةوالنظر فيها إلى جانب العوامل 
والعوامل التي تصف  - بما في ذلك مستوى سعر الصرف الحقيقي أو ميزان الحساب الجاري– للاقتصاد

  .الائتمانالكلي المحلي مثل أرصدة المالية العامة ونمو  الاقتصادوضع 
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كما ينبغي أن يأخذ نظام الإنذار المبكر في الحساب مؤشرات الحساسية أي المؤشرات الدالة على 
النجاح في الدفاع عن العملة إذا ما تعرضت للهجوم، حيث لا يرجح أن تتعرض العملات الأقل  احتمال

 الاحتياطياتتوى حساسية لهجمات مضاربة خطيرة، وعلى سبيل التحديد، تعتبر التغطية التي يوفرها مس
الدولية قياسا إلى الخصوم الممكنة قصيرة الأجل المحلية والخارجية بمثابة مقياس من مقاييس حساسية 

هذه المتغيرات ببيانات أخرى مثل بيانات المركز الآجل  استكمالالعملة المحلية لهجمات المضاربة، ويمكن 
المتاحة أو غير ذلك من  الائتمانوخطوط  للبنك المركزي وغيره من المؤسسات الرسمية أو الخاصة،

وتؤدي هاتان . وسائل التمويل الطارئ، وإذ كان الحصول على مثل هذه البيانات قد يكون أكثر صعوبة
دورا تكامليا في الأساس،  - الجذرية ومؤشرات الحساسية الاقتصاديةالعوامل –المجموعتان من المتغيرات 

الجذرية مع توفر مستوى جيد من السيولة لا تظل متمتعة  قتصاديةالافالبلدان التي تتسم بضعف العوامل 
الجذرية قوية يكون  الاقتصاديةبمركز قوي لمدة طويلة، بينما البلدان ضعيفة السيولة نسبيا، ولكن عواملها 

غير العالمين " وإن لم تكن محصنة تماما من هجمات المستثمرين - تعرضها للهجمات أقل  احتمال
  .نجاحها في التصدي للهجمات أقوى احتمالكما يكون  - "وربمجريات الأم

وفي النهاية، قد يكون للمؤشرات الدالة على الشعور السائد في السوق دور أيضا في نظام الإنذار 
من أسعار الأصول أو من التطورات التي تشهدها البلدان  اشتقاقهاالمبكر، مثل المؤشرات التي يمكن 

ر العدوى، ويعد الشعور السائد في السوق قوة مؤثرة ولكنه صعب القياس، الأخرى، والتي قد تنشئ خط
وربما تكون المؤشرات ذات الصلة غير مفيدة نسبيا لأنها تميل إلى التأخر الشديد في إصدار إشارات خلال 

في فترة تكوين الأزمة، ولكن من الواضح أنه ينبغي للمحللين مراقبة أية علامات تشير إلى الشعور السائد 
  .السوق وعلى ذلك، فإن إدخال هذا العنصر في نظام الإنذار المبكر هو أمر يستحق النظر

ولوضع نظام نجاح للإنذار المبكر، ينبغي أن تكون المؤشرات الدالة على إقتراب وقوع الأزمة 
بقة إلى متشابهة بدرجة معقولة عبر مختلف الفترات والبلدان، وكثير من العوامل التي تشير العوامل السا

إسهامها في التنبؤ بالأزمات ليست سهلة القياس ولا تصل إلى مستوى هذا المعيار، وربما تكون  احتمال
ة والمالية، مثل يأوضح الأمثلة في هذا الخصوص هي تلك التي تنطوي على بيانات بشأن النظم الصح

المتغيرات لأسباب متنوعة،  معدلات القروض عديمة الأداء وكفاية رأس المال، وبالمثل، فقد يساء قياس
فعلى سبيل المثال لا تتوفر في معظم البلدان معلومات دقيقة وشاملة عن الدين الخارجي قصير الأجل، 
المستحق على القطاع الخاص، ويعني وجود هذه المشكلات المتعلقة بالقياس أو توفر المعلومات أنه يصعب 

  .تي تستند في المعايرة إلى الفترات التاريخيةتضمين هذه المعلومات في نظم الإنذار المبكر ال
  : 293ين للتنبؤ تين متبعتين منهجيتوعليه هناك طريق

) التعرف على المتغيرات التي تتغير قبل الأزمة بشكل واضح( :ائدةلقمنهجية المؤشرات ا -
 .واحتساب مؤشر مركب لهذه المؤشرات
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  .وجود أزمة احتمالغيرات التي تؤثر في محاولة التعرف على المت: الاحتماليةمنهجية النماذج  - 
  :في الحقيقة هذه النماذج مازالت قيد التطوير والبحث وهذا بسبب 

  ).خاصة المصرفية(نقص في البيانات يعيق القدرة على التنبؤ بالأزمات  -
القابلة للتكمية تؤثر في احتمال نشوب الأزمات المالية  غيرهناك العديد من العوامل المؤسسة  -

  .فيةوالمصر
  : المؤشرات التقليدية على إمكانية التعرض للأزمات  -5

التقليدية الدالة على إمكانية تعرض الدولة لأزمات  الاقتصاديةيمكن تصنيف المؤشرات 
   294:وصدمات أو هزات في سوق الأوراق المالية أو تعرضها لأزمة العملة في صنفين 

  .ز ثقة المستثمرينالتي ته :الكلية الاقتصاديةالتطورات في السياسة  -
  .الخصائص الهيكلية للسوق أو خصائص التركيب التي تجعله عرضة لأن يفقد المستثمرون الثقة فيه - 

  :ويقدم لنا الجدول التالي قائمة بهذه المؤشرات

  التقليدية للتعرض للأزمات المالية الاقتصاديةالمؤشرات :  )25(رقم  الجدول

 البنيويةالهيكلية أو الخصائص  الكليالاقتصادالتطورات في 
  ارتفاع معدل التضخم -
  .نمو سريع في التدفق النقدي -
  .انخفاض حقيقي لمعدل نمو الصادرات -
  .عجز مالي متزايد -
  .السائد للاتجاهارتفاع معدل التبادل بالنسبة  -
النمو السريع في الإعتمادات المالية المحلية كنسبة  -

  .مئوية من الناتج القومي الإجمالي
القروض غير المنتجة إلى إجمالي ارتفاع نسبة  - 

  .القروض
ارتفاع نسبة العجز في الحسابات الجارية كنسبة  -

  .مئوية من الناتج القومي الإجمالي
نمو الديون الخارجية وزيادة الديون في العملات  - 

  .الأجنبية
  .العالمي الاحتياطيانخفاض  -
  .الحقيقي الاقتصاديانخفاض النمو  -
  .ارتفاع معدل الأسعار والأرباح -
ارتفاع معدلات الفائدة المحلية وارتفاع معدل  -

 .البطالة

  .ود معدلات التبادلمنظام ج -
  .النمو المتزايد في الصادرات إستراتيجية -
  .قطاع التصدير أكثر تركيزا -
  .ارتفاع معدل التغير للديون الخارجية -
  .ارتفاع حجم الدين الخارجي قصير الأجل -
  .تحرير سوق المال الحديث -
 .راف على الأموال وتنظيمهاإطار ضعيف للإش -
مضمونة بأصول مالية أو  الائتمانأسواق  -

  .عقارية
  .في سوق الأسهم الاكتتابانخفاض  -
  .سيطرة بعض المؤسسات على سوق الأسهم -
  .سيطرة بعض الصناعات على سوق الأسهم -
 .الرقابة على دخول السوق والخروج منه -
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  .39ره، ص اوي، مرجع سبق ذكقرشعبد الحكيم مصطفى ال:  المصدر

  مدى كفاءة نظام الإنذار المبكـر: المطلب الثالث 

معايير مختلفة في وضع عدد من النماذج التي تهدف إلى مساعدة صانعي  الاقتصاديون استخدم
ما كالقرار في التنبؤ بالأزمات المستقبلية، ولكن هذه النماذج حققت معدلات نجاح متباينة حتى الآن 

  .إليه سلفت الإشارة
    295:النماذج بأسلوبيــن  الاقتصاديونر ويختب

  ).وهو ما يسمى بالأداء داخل العينة(على أساس البيانات والفترة الزمنية التي صممت لأجلها  - 
  ).وهو ما يسمى بالأداء خارج العينة(على أساس البيانات أو الفترة الزمنية التي لم تصمم لأجلها بالتحديد  - 

الذي يقدم إشارات غنية بالمعلومات خارج العينة، أي خارج ومن الواضح أن النموذج المفيد هو 
  .الفترة الزمنية التي تم تقدير النموذج نفسه لها

التي أجريت على أربعة نماذج تجريبية أنشئت في معظمها قبل الأزمة  الاختباراتوقد أظهرت   
خارج " وثلثها " ينة داخل الع" الأزمات بنصف  الآسيوية أن أفضل النماذج هو الذي تمكن من التنبؤ

شائعا، ففي أكثر من نصف المرات التي تنبأت فيها جميع  ا، وكانت الإنذارات الكاذبة أمر"العينة 
  .النماذج بقرب وقوع أزمة لم تقع أية أزمة

ورغم أن التنبؤ بتوقيت وقوع الأزمة أمر يبدو في غاية الصعوبة، فقد كان أداء بعض النماذج   
ة النسبية للأزمات في بلدان مختلفة، ويعني هذا أن النماذج قد تفيد في تحديد البلدان أفضل في التنبؤ بالحد

ت أزمات العملة ويعد هذا يتوقبالمالية الدولية أكثر مما تفيد في التنبؤ  الاضطراباتالحساسة خلال فترة من 
على البلدان التي  هتمامالافي حد ذاته إسهاما قيما من جانب نظام الإنذار المبكر لأنه يساعد على تركيز 

تحتاج إلى تعديلات في سياساتها قبل تطور الأزمة، وكذلك سلطت النماذج الضوء على المتغيرات ذات 
الأهمية القصوى في تحديد الأزمات، وتوضح كافة المناهج المستخدمة أن احتمال وقوع أزمة عملة يزداد 

المحلي ونسبة المعروض  الائتمانعام، وعندما يزداد ال بالاتجاهمع المبالغة في تقييم سعر الصرف مقارنة 
ساب الجاري وخسائر الح، وتعمل العجوزات الكبيرة في الاحتياطياتإلى ) M 2(النقدي بمفهوم  أوسع 

وقوع أزمة في النماذج الثلاثة التي تتضمن هذين المتغيرين، وقد تبين أيضا  احتمالعلى زيادة  الاحتياطيات
بل  296وقوع الأزمة  احتمالتؤدي إلى زيادة  الاحتياطياتلدين قصير الأجل إلى أن النسب المرتفعة ل

هو عبارة عن  1 >) الأجنبي الاحتياطي/ لقروض قصيرة الأجل (ويعتبر صندوق النقد الدولي أنه إذا كان 
  297. إنذار واضح بإمكانية نشوب أزمة مالية
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نمو الصادرات وحجم عجز ميزانية كذلك تشير بعض الأدلة إلى أهمية متغيرات أخرى مثل 
الأجنبي المباشر من الدين الخارجي، ومن المثير للدهشة أن نمو الناتج لم يكن  الاستثمارصيب نالحكومة و

ضمن المؤشرات الرئيسية الدالة على قرب وقوع الأزمات، أما الأدلة على أهمية أسعار الفائدة فكانت 
ائدة الحقيقية المحلية ينطوي على إشارات مفيدة للأزمات الوشيكة، متباينة، فقد تبين أن ارتفاع أسعار الف

وهو أمر لا يحققه الفارق بين أسعار الفائدة الحقيقية الأجنبية والمحلية ولكن نموذجا واحدا فقط يخلص إلى 
  .العملة انهيار احتمالأن ارتفاع أسعار الفائدة الأجنبية يؤدي بالفعل إلى زيادة 

دبيات الحديثة على الوضع المالي التفصيلي لمختلف القطاعات بدلا من وهناك تركيز في الأ
التركيز على الوضع المالي للقطر ككل الذي يمكن أن يخفي بعض الإختلالات على المستوى القطاعي، 
إذ على الرغم من أهمية اعتبار الوضع المالي المجمع للقطر وخاصة نسبة القروض قصيرة الأجل إلى 

  : 298جنبي، إلا أنه يجب النظر في الوضع المالي للقطاعات الآتية الأ الاحتياطي
  .الحكومة -
  .البنك المركزي -
  .البنوك التجارية والمؤسسات المالية الأخرى -
  .قطاع الأعمال غير المصرفي -

  :إليها عند تحليل الوضع المالي لهذه القطاعات  الانتباهوأوجه القصور التي يجب 
  ) .قراض الطويل المدىالقصير والإ الاقتراض(الأصول في أجال الخصوم و الاتساقعدم  -
  .في العملة الاتساقعدم  -
  ).الأسهم عالية/ الاقتراضنسبة (هيكل رأس المال  اتساقعدم  -
  .الأصولتجاوز قيمة الخصوم قيمة  :عدم الملاءة -

عموما فإن نماذج التنبؤ بالأزمات ما زالت لا توفر ما هو أحسن من التخمينات المبنية على 
  : 299المعلومات، ولا تصادف سوى نجاح محدود، ويجب ملاحظة نقطتين في هذا السياق 

أن نماذج المؤشرات الرئيسية ما زالت في مراحلها الأولى وأن متطلبات توفير بيانات : الأولــى 
  .النماذجأكثر دقة بالنسبة للمؤسسات المالية وغير المالية التي بدأت بالكاد تطبيقها قد تزيد من فائدة هذه 

  
المصرفي لم تتوقع الوضع  الائتمانأن كل الصناعات السيادية وصناعات تقدير  :الثانيــة 

الآسيوية وفوجئت بتوقيت الأزمة وعمقها، وليس من المحتمل أن  الاقتصادياتالضعيف للعديد من 
  .تكون النماذج البسيطة في مستوى مهمة التنبؤ بالأزمات في المستقبل القريب
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لتنبؤ بتوقيت أحداث غير كثيرة الحدوث مثل الأزمات المالية، والتي تعتمد بشكل أساسي على وا
بلد ما، أو التطورات المؤسسية، أو التغيرات  للاقتصادمتغيرات يصعب تحديدها، مثل السمات الهيكلية 

اق من المحتمل في الأوضاع السياسية للبلاد أو توقعات المشتغلين المحليين والأجانب في مختلف الأسو
أن يكون أكثر صعوبة، والأهم من ذلك، أن لعملية صنع السياسة ورد فعل السياسات نفسها تأثيرا 

  .حاسما على ما إذا كانت أوضاع الضائقة المالية ستتحول إلى أزمة
والتي تجعل أي بلد سهل التأثر  للاقتصادوالأزمات التي تنفجر بسبب ضعف القواعد الأساسية 

قادرة على توقع  الاقتصاديةلضارة، يمكن التنبؤ بها، ولكن يقل احتمال أن تكون النماذج بالصدمات ا
الأزمات التي تنشأ إما بسبب سلسلة فريدة من الأحداث، أو من تأثير العدوى وحدها، أو لأن 

متوقعة، التكنولوجيا أي الأدوات الجديدة والأساليب الحديثة في الأعمال تغير النظام المالي بأشكال غير 
أو لأن بعض المعتقدات الشائعة يتبين أنها غير صحيحة، لقد حطمت أزمة ديون أمريكا اللاتينية في 
الثمانينيات الأسطورة السائدة بأن الدول ذات السيادة لا يمكن أن تفلس، ومن ثم فإن المطلوب ليس فقط 

م أوضح للأحداث التي يمكن التوصل لفهم أفضل للأسباب التي أدت للأزمات الماضية، ولكن أيضا فه
  .أن تعجل بالأزمات المالية مستقبـلا

 
 الاقتصادياتدور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالية التي ضربت : المبحث الثالث

  الناشئة
  

جاء صندوق النقد الدولي هذه المؤسسة المالية المنبثقة عن مؤتمر بريتن وودز ليسهر على سلامة 
ي والنقدي الدولي، فمن خلال رأسماله يستطيع أن يقدم العون لأية دولة في حالة وقوعها أمام النظام المال

مشاكل السيولة هذا نظريا، والواقع يبين أن صندوق النقد الدولي وأمام كثرة الطلب من جهة واشتداد 
مثل تلك وتكرار الأزمات المالية التي عصفت بكثير من الاقتصاديات قد وقف عاجزا على مواجهة 

  :الأزمات، كما أن إدارته باتت غير فعالة لذا سنحاول من خلال هذا المبحث تناول النقاط الآتية
  
 ماهية صندوق النقد الدولي؛ -
 مظاهر تعثر صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالية الآسيوية؛ -
  . الانتقادات الموجهة للصندوق -
  

  لدولـية صندوق النقـد اياهــم: المطلب الأول 
  

وضع صندوق النقد الدولي كمؤسسة متخصصة في المسائل النقدية ولعل الظروف التي نشأ فيها 
ومختلف أهدافه، وطبيعة المساعدات التي يقدمها لأعضائه تبرز ذلك، وهذا ما سنراه في هذا المطلب 

 :من خلال النقاط الآتية 
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   300نشأتــه  -1
مي ما قبل وخلال الحرب العالمية الثانية وما سببته من العال الاقتصادمع التحديات التي أوجدها 

المتعاقبة في التجارة العالمية ومستويات الناتج والتوظف وتدني معدلات النمو  الانخفاضاتتفاقم 
والمحافظة عن الإحتياطيات المتناقصة من الذهب  اقتصادياتهاوفي محاولة للدفاع عن  الاقتصادي

ن العالم إلى سياسات متباينة تتفاوت بين زيادة القيود المفروضة على والعملات الأجنبية لجأت بلدا
الواردات وتخفيض أسعار عملاتها وإلزام الأطراف المحلية بشروط معقدة للحصول على العملات 
الأجنبية وحيازتها نتيجة لفشلها في تحقيق ميزة تنافسية طويلة الأمد وإسهامها من خلال ما أحدثته من 

تنافسية غير متكافئة بين البلدان الرأسمالية وما تمثله من تكتلات نقدية في إزاحة  صراعات نقدية
  .عن علاقات التعامل بين أسواق النقد العالمية الاستقرار

وبهدف إعادة التوازن إلى العلاقات النقدية الدولية ومعالجة إضطربات النظام النقدي الدولي 
الكفؤة والمساهمة في حدوث الكساد العظيم في بداية غير  الاقتصاديةولتجنب تكرار السياسات 

في ولاية نيوهامشير  1944عام  Britton Woodsالقرن العشرين عقد مؤتمر بريتن وودز  تثلاثينيا
لايات المتحدة الأمريكية، للنظر والتوفيق بين المشروعات الفردية التي تقدمت بها كل من بريطانيا والو

النظام النقدي  حعالمية يتم من خلالها إعادة تشكيل وبناء صر اقتصادية إستراتيجيةلوضع  الأمريكية
الدولي في عالم ما بعد الحرب العالمية الثانية يراعي في أسسه مبادئ تحسين الهياكل النقدية والمالية 

ولية التوسع في التجارة الد تحفيزالعالمي ويعيد تنشيطه ودفعه باتجاه  الاقتصادالدولية بما يعزز سلامة 
ويلعب الدور المحوري فيه ويشرف عليه وكالة نقدية عالمية ومتخصصة سميت صندوق النقد الدولي 

IMF الاقتصادية، الذي أنشأ ليعكس تبدل علاقات القوى النسبية الفاعلة التي أسفرت عنها الخريطة 
لايات المتحدة الو والسياسية والعسكرية لعالم ما بعد الحرب وتمنع إمكانية التجاوز على مصالح 

ونقدية وعسكرية عالمية من خلال هيمنتها على  اقتصاديةالخارجة من الحرب بأكبر قوة  الأمريكية
العالمي بما يوفر  الاقتصادي الاستقرارالرأسمالي الجديد ساعية إلى تحقيق  الاقتصاديقواعد النظام 

التجارة العالمية وإزالتها القيود تؤمن سيادة رأسماليتها وازدهارها عبر فرضها حرية  اقتصاديةبيئة 
وتجاه استحواذها على المواد الأولية  رساميلها وانتقالوالمعاملات التمييزية كافة ضد توسع صادراتها 

 الاقتصادوصولا إلى تكامل ) إفقار الجار(والحيلولة دون ممارسة السياسات التنافسية لأسعار الصرف 
  .الدولية للاحتياطياتللدولار الأمريكي بوصفه عملة أساسية الرأسمالي العالمي تحت مظلتها وفرضها 

  
  
  
  
  
  

                                                 
، السنة الرابعة، العدد WWW.ULUM.NL، مجلة الجندول، مجلة الكترونية شهریة، تعنى بالعلوم الإنسانية صنوق النقد الدولي 300
 .2007، جانفي 32
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  :301وعليه مؤتمر بريتن وودز التي تمخض عنه صندوق النقد الدولي يسعى إلى إقرار النقاط الآتية
  .إعادة العمل بأسعار الصرف الثابتة للعملات بشكل مباشر -
ضاربات في الأدوات المالية والعقود التوقيع على اتفاقية بين الحكومات تنص على تحريم الم -
  .العاجلة

  .جميع الديون إما أن تلغى أو يعاد تنظيمها -
في  الاستثمارإصدار اعتمادات جديدة من قبل الحكومات لخلق فرص عمل جديدة عن طريق  -

  .الضرورية والتقدم التكنولوجي الاقتصاديةمشاريع البنية التحتية 
الحجر الأساس لإعادة بناء  باعتباره) الآسيوي -الأوروبي(يوي آس ووربناء الجسر القاري الأ -
بل وأيضا السلام في  اقتصاديةالعالمي، الذي يعتبر الرؤيا التي ستجلب ليس فقط معجزة  الاقتصاد

  .القرن الحادي والعشرين
  
  تعريف صندوق النقد الدولي  -2

المتحدة أنشئ بموجب  صندوق النقد الدولي هو وكالة متخصصة من وكالات منظمة الأمم
العالمي، ويقع مقره في واشنطن، ويديره  الاقتصادمعاهدة بريتن وودز وذلك للعمل على تعزيز سلامة 

بلدا، والصندوق هو المؤسسة  184أعضاؤه الذين يشملون جميع بلدان العالم تقريبا بعددهم البالغ 
لية وأسعار صرف العملات الذي يسمح المركزية في النظام النقدي الدولي، أي نظام المدفوعات الدو

  302. بإجراء المعاملات التجارية بين البلدان المختلفة
  

وصندوق النقد الدولي مؤسسة نقدية دولية تتحكم في مصير النظام النقدي والمالي العالمي، 
العالمي المكون بجانب الصندوق من البنك الدولي ومنظمة  الاقتصاديلاع المثلث ضوهو أحد أ

ة العالمية، وكان لهذا الصندوق دورا كبيرا في الصراع الإيديولوجي بين المعسكرين التجار
والرأسمالي إبان الحرب الباردة، حيث ساهم في تعميم بل وفرض نماذج الرأسمالية  الاشتراكي
والتخصيص وإلغاء الدعم  الاقتصادالليبرالية في دول العالم النامي من تحرير  الاقتصادية

مات العامة والتركيز على تقليل العجوزات في موازنات الدول وبالأخص الميزان الحكومي للخد
   303. التجاري
  
  
  
  
  
   صندوق النقد الدولي أهداف -3

                                                 
 .15/07/2005، الصادر في 1256، مجلة الحوار المتمدن، العدد " عالمي جدیدنحو نظام " عبد االله جناحي،  301
 .http : // www. Imf. Org/ external/ pubs/ ft/ exrp/ what/ ara/ what. Htm ،05/02/2007 :عن موقع  ما هو صندوق النقد الدولي 302
 .مرجع سبق ذآرهعبد االله جناحي،  303
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  :  304لقد صيغت أهداف الصندوق لتشمل 
تشجيع التعاون الدولي في الميدان النقدي بإيجاد هيئة دائمة توفر سبل التشاور والتآزر في  -

  .قدية الدوليةمعالجة المشكلات الن
تيسير التوسع والنمو المتوازن في التجارة الدولية بما يساهم في المحافظة على تحقيق  -

  .مستويات عالية من الدخل الحقيقي وفي رفع الكفاءة الإنتاجية لموارد البلدان الأعضاء
في أسعار الصرف والمحافظة على ترتيبات صرف منتظمة بين البلدان  الاستقرارتحقيق  -
  .مع تجنب التخفيض التنافسي في قيم العملات اءالأعض

الوصول إلى نظام متعدد الأطراف لمدفوعات المعاملات الجارية بين البلدان الأعضاء مع  -
  .إلغاء القيود المعرقلة لنمو التجارة العالمية والمفروضة على عمليات الصرف كافة

اتهم دون وعلات موازين مدفتصحيح منظم لإختلا إجراءدعم ثقة البلدان الأعضاء بإمكانية  -
المؤقت  للاستخداماللجوء إلى إجراءات مضرة وهدامة للرخاء الوطني أو العالمي بإتاحة موارده العامة 

  .وتحت ضمانات كافية
في موازين مدفوعات البلدان الأعضاء  الاختلال دتماشيا مع ما تقدم يشار إلى تقصير أم -

  .من حدته فيفوالتح
  
  للصندوق  الهيكل التنظيمي -4

حددت اتفاقية إنشاء صندوق النقد الدولي هيكله التنظيمي، وقد أجريت عليها ثلاث تعديلات منذ 
  : 305وهي تنص على التركيبة التنظيمية الآتية  1945وضعها موضع التنفيذ في ديسمبر من سنة 

ويتكون من محافظ ونائبه لكل دولة من الدول الأعضاء في : مجلـس المحافظيـن  -
وق، والمحافظون عادة هم إما وزراء مالية أو رؤساء البنوك المركزية، وهو بمثابة الجمعية الصند

  .العامة للصندوق ويجتمع مرة واحدة في السنة
مدير تنفيذي يجري تعيين خمسة منهم بصورة منفردة من  24يتكون من  :المجلـس التنفيـذي - 

الباقون من قبل بقية  ينتخببان، فرنسا، ألمانيا، بريطانيا، و، اليالايات المتحدة الأمريكيةوالو: قبل بلدانهم وهي
الدول الأعضاء المقسمة إلى مجموعات إقليمية بحيث تختار كل مجموعة مديرا تنفيذيا، وبصورة عامة فإن 

وظائف تتعلق بالميزانية الإدارية، وأخرى تنظيمية  - مجلس إدارة صندوق النقد الدولي–للمجلس التنفيذي 
 .وهو المحرك الحقيقي والفعلي لصندوق النقد الدولي …رقابية استشاريةبعضها إدارية، و

  
  
  
  

                                                 
 .ول، مرجع سبق ذآره، مجلة الجندصندوق النقد الدولي 304
، تصدر عن مرآز البحوث والدراسات اقتصادیة، مجلة دراسات " ماذا تعرف عن صندوق النقد الدولي" صالح صالحي،  305

 .96-94، ص ص 1999جمعية ابن خلدون العلمية، الجزائر العدد الأول السداسي الأول  -البصيرة-الإنسانية 
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ينتخب من قبل أعضاء المجلس التنفيذي لمدة خمس سنوات،  :المدير العام للصنـدوق  -
وجرت العادة أن يكون غير أمريكي على عكس مدير البنك الدولي الذي يختار من بين رعايا 

ويقوم المدير العام برئاسة المجلس التنفيذي ويدير الأعمال اليومية  يةلايات المتحدة الأمريكوالو
  .للصندوق تحت إشرافه

  
محافظا من  24وتتكون من  1974السنوية لعام  الاجتماعاتأنشئت خلال  :اللجنة المؤقتـة  - 

لس وتجتمع مرتين خلال السنة لترفع التقارير اللازمة إلى مج) وزراء مالية عادة(محافظي الصندوق 
الخاصة بتعديل وإثراء مواد  بالاقتراحاتالمحافظين والمتعلقة بإدارة وعمل النظام النقدي الدولي وترفقها 

ويعتبر الهيئة  الاتفاقيةبصورة مؤقتة كبديل للمجلس الذي نصت عليه  أنشئتاتفاقية الصندوق، وقد 
دولي ويقدم التوجيهات الدائمة على المستوى الوزاري الذي يشرف على إدارة النظام النقدي ال

  .، ولكن مجلس المحافظين لم ينشئ هذا المجلسالاتفاقيةوالمقترحات اللازمة لتعديل مواد 
 
وهي لجنة وزارية مشتركة بين مجلس محافظي الصندوق ومجلس  :لجنـة التنميــة  -

نة في الس اجتماعينالمالية وتعقد عادة  راءعضوا من وز 22محافظي البنك الدولي وتتكون من 
يترافقان مع اجتماعي اللجنة المؤقتة وتقوم برفع التقارير إلى مجلس المحافظين تتعلق بقضايا التنمية 

  .والسبل الملائمة لنقل موارد حقيقية إلى البلدان النامية
  
  :موارد الصنـدوق  -5

  : 306 أساسيينيمكن تقسيم موارد الصندوق إلى قسمين 
  
في صندوق النقد الدولي تساهم بحصة معينة يتحدد  إن الدول الأعضاء :حصص الأعضـاء  -أ

  :على أساسها 
  .كل دولة في الصندوق اكتتاب -
  .القوة التصويتية لكل دولة -
  ).حقوق السحب(موارد الصندوق  لاستخدامالإمكانية المتاحة  -

من الحصة المتبقية بالذهب، وعدلت فيما % 25بالعملة الوطنية و% 75كان الأعضاء يدفعون 
  .بدل الذهب والاستخدامتلك بالعملات القابلة للتحويل % 25ح البلد العضو يدفع بعد وأصب
  
  
  
  
  

                                                 
، مجلة دراسات اقتصادیة، مرآز البحوث والدراسات النقد الدولي وهيكله التنظيمي الأهداف الأساسية لصندوقصالح صالحي، : 306

 .102، وص 98-97، ص ص 1999، 01، جمعية ابن خلدون، الجزائر، العدد -البصيرة –الإنسانية 
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من المصادر المكملة للمورد الرئيسي المتمثل في حصص  الاقتراضيعد :  الاقتراض -ب
  .الأعضاء الذي يلجأ إليه الصندوق في حالة تزايد الضغوط على السيولة المتاحة لديه

 للاقتراض، وتم تنظيم عملية اللجوء 1962المصدر اعتبارا من سنة  وقد لجأ الصندوق إلى هذا
التي تضبط  للاقتراضالمبادئ التوجيهية  1982عبر الزمن حيث اعتمد المجلس التنفيذي في جانفي 

كما نصت الأنظمة الأساسية للصندوق على جراء مراجعة دورية عامة حدوده وشروطه و الاقتراض
الفاصل الزمني بينها خمس سنوات تناقش من خلالها القضايا الأساسية للحصص في فترات لا يتجاوز 

والتعديلات القائمة على  الانتقائيةالمتعلقة بحجم الزيادة الكلية في الحصص والجمع بين التعديلات 
  .تعادل النسب في إطار الزيادة الكلية

صص الدول الأعضاء وعليه فقد أجريت إحدى عشرة مراجعة عامة اعتمد خلالها عدة زيادات لح
أو خاصة في /و انتقائيةالجانب الأعظم منها زيادات متعادلة النسب، إلا أن الصندوق سمح بتنفيذ زيادات 

وفي بعض الأحيان بهدف  اقتصادياتهابين حصص البلدان الأعضاء وحجم  قالتوافالحصص بهدف تحقيق 
  .مراجعاتتعزيز وضع السيولة في الصندوق والجدول الموالي يوضح تلك ال

  المراجعات العامة لحصص الصندوق:  )26(الجدول رقم 

 (%)الحصصالكلية في  الزيادة اعتماد القرارتاريخ المراجعة
 تقترح زيادة الحصص لم 1951مارس الأولى ةالخماسي
 تقترح زيادة الحصص لم 1956جانفي الثانية ةالخماسي
 60.7 1959أفريل-فيفري 1958/1959

 تقترح زيادة الحصص لم 1960ديسمبر ثالثةال ةالخماسي
 30.7 1965مارس الرابعة ةالخماسي
 35.4 1970فيفري الخامسة العامة
 33.6 1976مارس-1975مارس السادسة العامة
 50.9 1978ديسمبر السابعة العامة
 47.5 1983مارس الثامنة العامة

 التاسعة العامة
اعتبارا من نوفمبر  1990 جوان

1992 
50.0 

 تقترح زيادة الحصص لم 1995جانفي العاشرة العامة
الحادية  العامة
 عشر

 45.0 1998 جانفي

 الحصصتقترح زيادة  لم 2003جانفيالثانية عشر العامة

www.imf.org/external/np/fin/2003/quota/eng/071703.pdf المصدر: 

  11/04/2005تاريخ الاطلاع 
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   307كيف يخدم صندوق النقد الدولي أعضائـه  -6
 والاقتصاديةيساعد صندوق النقد الدولي أعضاءه عن طريق استعراض التطورات المالية 

 إقراض ، وكذاالاقتصاديةالوطنية والعالمية ومتابعتها، وتقديم المشورة للأعضاء بشأن سياساتهم 
الأعضاء بالعملات الصعبة لدعم سياساتهم المعنية بالتعديل والإصلاح التي تستهدف تصحيح مشكلات 

  .للاستمرارميزان المدفوعات وتشجيع النمو القابل 
ويقدم الصندوق مجموعة كبيرة ومتنوعة من أشكال المساعدة الفنية وتوفير التدريب للعاملين في 

الصندوق وخبراته، وفي هذا الإطار تنقسم  اختصاصوذلك في مجالات الحكومات والبنوك المركزية 
  :المساعدات الفنية التي يقدمها الصندوق إلى خمسة أنواع هي 

  .المساعدة الفنية المتعلقة بتصميم وتنفيذ السياسات المالية والنقدية -أ
  ).الخ…، وزارة الماليةكالمصارف المركزية(المساعدة الفنية المرتبطة ببناء المؤسسات وتطويرها  - ب
  .المساعدة الفنية المتعلقة بجمع الإحصاءات وتحسين دقتها -ج
  .المساعدة الفنية المرتبطة بمراجعة القوانين والتشريعات وإعادة صياغتها -د

  .المساعدة الفنية المتعلقة بتدريب المسؤولين والموظفين الرسميين -هـ
  
  التمويليةروض مشروطية الصندوق لمنح التسهيلات والق -7

استخدامها  عدمضمانات الوقائية التي تكفل حسن استغلال موارد الصندوق وضمان تل وتعزيزا
الأعضاء على دفع  قدرةلمجرد تأجيل الاختيارات الصعبة وإنشاء مزيد من الديون والتأكد من 

له بتجديد موارده المحدودة بما يسمح  المحددباتجاه النمو وتسديد التزاماتها المالية في الوقت  ااقتصادياته
القيام بعملية تصحيح منظمة اعتمادا على التمويل الذي  منوإتاحتها لأعضاء آخرين، وبهدف تمكينها 

فعال ومحفز لمصادر التمويل الأخرى دون اللجوء إلى تدابير ضارة  تأثيريقدمه الصندوق وما يحدثه من 
الدولي في إقراره لتسهيلاته الائتمانية وقروضه  بلدان أخرى، اعتمد صندوق النقد رخاءأو /برخائه و
والتجارية  والماليةعلى التزام البلدان الأعضاء بانتهاج حزمة متكاملة من الإجراءات النقدية  المختلفة

الاقتصادي والتصحيح ) الاستقرار(الداخلية منها والخارجية التي عرفت تحت ما يسمى ببرامج التثبيت 
أن تعالج عدم التوازن  ينتظر) Stabilization Program and Structural Adjustment(الهيكلي

أهداف كمية محددة تتصل بسلامة  وتحققالحاصل في ميزان المدفوعات بأقصى درجة من الفعالية 
القابل للاستمرار، تتخذ صيغة خطاب نوايا يعرض  والنموالمركز الخارجي والاستقرار المالي والنقدي 

على تسهيلات الصندوق التمويلية أهداف حكومته الخاصة  الحصوللراغب في فيه البلد العضو ا
مدة تنفيذ البرنامج والتغيرات الواجب إجراؤها ومعايير الأداء التي تمثل  خلالبالسياسات الاقتصادية 

  .لسياسات معينة موضوعيةمؤشرات 
  
  

                                                 
، 2007، جوان 01م ، العدد رقالاقتصاد، مجلة جدید " دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالية" نسيمة أوآيل، : 307

 .114الجزائریين، ص  للاقتصادیينتصدر عن الجمعية الوطنية 
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المتخذة إلى  التدابيرعة برامج التثبيت الاقتصادي والتكييف الهيكلي المتضمنة من حيث طبي إن
الحاصلة في متغيرات الاقتصاد  الاختلالاتمالية منها ترمي إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي بتصحيح 

وميزان المدفوعات ويراعى تنفيذها عادة صندوق  العامةالكلي الرئيسة المتمثلة بالعجز في الموازنة 
قتصادية الداخلية وتنميتها وإزالة التشوهات تخصيص الموارد الا إعادةالنقد الدولي، وأخرى تتوخى 

البنك الدولي  يختصالاقتصادي على أساس اقتصاد مبني على قواعد السوق  النموسعيا لإطلاق 
في معظمه على  نظريا، تستند أساسا على منهج في جوهره تلفيقي يرتكز 308تنفيذها  علىبالإشراف 

السياسة النقدية بوصفها عنصرا  علىمع غلبة الاعتماد ) النيو كلاسيكية(الأفكار الكلاسيكية الجديدة 
الكلاسيكية وآليات السوق، معطية الأولوية  الخفيةمتغيرا أفرغت كل مقوماته النظرية في إطار اليد 

 الجهازالعام في مواجهة قضايا استحداث النمو الاقتصادي على مستوى كل من  التوازنلمكونات 
طالب به  ماعلى وفق (والطلب الكلي الفعلي ) سيكيين القدامىعلى وفق مبادئ الكلا(الإنتاجي 
المقدسة كلاسيكيا  الحرةمتخذا ثوبا قشيبا نسج بخيوط تقليدية تمثلت بالآلية السعرية ) الكينزيون

في كمية النقود المتداولة  للتحكموالمحركة للنظام الاقتصادي ونظرية كمية النقود التي أعطت 
الأولوية في تحقيق التوازن ) الصرفأي امتصاص فائض الطلب على (وامتصاص فائض السيولة 

  .وتقييد التضخم
في  وبخاصةهذا وذاك أخذ المركب الكلاسيكي مرحلة ما بعد الحرب العالمية الثانية  من

 تاقتصاديا منعقدي السبعينات والثمانينات من القرن العشرين صورته الجديدة وبهيئة مزيج 
مثلوا الأدوار  الذينن حرك وبدرجات متفاوتة سياسات المحافظين الجدد العرض وأفكار النقوديي

الأمريكية وبريطانيا وألمانيا  المتحدةالرئيسة في المسرحية السياسية الغربية وبخاصة في الولايات 
هذا الإطار صممت الأفكار  ففي ،بصفة خاصة الدوليكما حفز فكر هيئة العاملين في صندوق النقد 

والتكييف الهيكلي انطلاقا من ارتباط جميع  الاقتصاديالمحافظة لبرامج التثبيت الاقتصادية 
تعاني منها البلدان المعنية والناجمة عن محصلة تراكمات  التيالمشاكل الاقتصادية والاجتماعية 

بوجود فائض في الطلب المحلي يتجاوز إمكانات البلد وما يمكنه أن  أصلا،سياسات داخلية خاطئة 
  تلقائية لرؤوس الأموال الأجنبية المسببة تدفقاتليه من يحصل ع
  
  
  
  
  
  

                                                 
وسياسات  الاقتصادیةبرامج التصحيح الهيكلي وإشكالية التشغيل في البلدان المغاربية في الإصلاحات عبد العزیز شرابي، :  308

  .78، لبنان، ص 1999فيفري  ، مرآز دراسات الوحدة العربية، الطبعة الأولى،الخوصصة في البلدان العربية
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لانعدام التوازن الخارجي الذي ما هو إلا تعبير  السياقوفقا لتفسير النظرية الشائعة في هذا  
السلبي في ميزان المدفوعات ما هو إلا نتاج تجاوز الإنفاق  فالاختلال. عن فقدان التوازن الداخلي

لناتج المحلي الإجمالي مضافا إليه الموارد التي يمكن الحصول عليها بالانسياب ا ماالقومي في سنة 
 الداخللرأس المال الأجنبي في السنة نفسها، وهو ما يتطلب انتقال رؤوس الأموال إلى  العادي

فإنه وفي ضوء  وبهذا. أو بتسرب الذهب إلى الخارج) عن طريق الاقتراض أو الاستثمار الأجنبي(
يجد تجسيده في فجوة  الذيسابق يمكن القول إن العجز الحاصل في ميزان المدفوعات التشخيص ال

في تفوق الاستيعاب المحلي حجم  عنهالتجارة الخارجية ما هو إلا انعكاس في الطلب الكلي معبر 
  .الإنتاج

سياسة  أدواتإعطاء الأولوية لخفض الاستيعاب المحلي التركيز بالدرجة الأولى على  ويعني
النقدية والمالية  للسياساتأي إعطاء الأولوية ) الإفراط في الطلب الكلي ( رة الطلب السلعي إدا

الإفراط في الطلب المحلي في كثير من الحالات لذا  مصدرالتقييدية، وبما أن القطاع الحكومي هو 
الأسلوب  على خفض إنفاق القطاع العام وزيادة إيراداته بوصفه يشتملتتضمن برامج الإصلاح مزيجا 

فضلا عن زيادة الضرائب على الاستهلاك الخاص والاستثمار بغية . السلعي الطلبالمباشر لتخفيض 
  :إلى وصولاخفضها 
الضمانة لعدم ارتفاع  بوصفهالتوازن بين الإنفاق الكلي والطاقة الإنتاجية المتاحة  تحقيق -

  ).التوازن الداخلي(المستوى العام للأسعار 
يتعدى عجز ميزان  ألافي ميزان المدفوعات، أي تحقيق الشروط التي تضمن التوازن  تحقيق -

التوازن (المتاحة  المصادرالحساب الجاري المستوى القابل للتمويل في الأمد الطويل من خلال 
 الاقتصاديأخرى فإن صندوق النقد الدولي ينطلق في صياغته لبرامج التثبيت  بعبارة) الخارجي

التي استخدمت  المدفوعاتمن نظرية ميزان ) لذي يعد البنك الدولي شريكا له فيهاا(والتكييف الهيكلي 
الصناعية ثم في تحليل الصلة القائمة بين تراكم  الرأسماليةفي تحليل سياسات التجارة الخارجية للبلدان 

التوازن  الضرورية التي يتعين تنفيذها داخل الاقتصاد القومي لتصحيح عدم والتكيفاتالديون الخارجية 
  .في ميزان المدفوعات الحاصل
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  النقد الدولي صندوقهيكل برنامج التصحيح الهيكلي المدعم من  :)09( لشكلا

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  .76، ص1999،مرجع سبق ذكره ،العزيزعبد  شرابي:المصدر

  

  

  

 الهيكلي المدعم من صندوق النقد الدولي التصحيح برنامج

 التجارية السياسة
 وإدارة المديونية

 

 
 النقدية السياسة

المالية السياسة  الإصلاح الهيكلي
 الهيكلي

 .ةالخصخص

 .الخاص الاستثمار تشجيع

 .الحقيقة الأسعار تطبيق

 السلعي الدعم إلغاءا

العامة الإيرادات زيادة

 الميزانيةالعجز في  من الحد

 الفائدة أسعار رفع

 العملة قيمة تخفيض

 الائتمانية السقوف تقليص

 الخارجية التجارة تحرير

 المديونية أزمة إدارة
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  سيويةالمالية الآ ةمظاهر تعثر صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزم: المطلب الثاني
لم  الانتقادحاد، وهذا  انتقادلقد تعرض دور صندوق النقد الدولي في برامج الإنقاذ الآسيوية إلى 

يصدر فقط عن المجموعات التقدمية أو اليسارية بل وبصورة مفاجئة عن المناصرين والمخلصين 
  309. اطئأدى إلى علاج خ الذي للسوق الحرة والعولمة، حيث وصف دور الصندوق بالدواء الخاطئ

وسنتعرض إلى بعض جوانب السياسات المالية والنقدية في برامج الصندوق في شرق آسيا، 
  : 310نليها إشارات إلى الجوانب الهيكلية فيما يلي 

  
  : انكماشيةسياسات  -1

للصندوق تجاه أزمة شرق آسيا لم يخفف من حدة الأزمة ولكن زاد من شدتها  ىرد الفعل الأول
فاق وزيادة الضرائب وسياسات نقدية نبسياسات مالية تقشفية عن طريق تخفيض الإ ، لقد طالبوانتشارها

أكثر تقييدا كشروط مسبقة لقروضه، وكانت إحدى حجج الصندوق الرئيسية هي أن السياسات التقشفية 
- المتضررة، وهذه هي نفس السياسات التي تعود الصندوق على المطالبة بها  الاقتصادياتستعيد الثقة في 

لكن في ظروف مختلفة، في أمريكا اللاتينية مثلا في الثمانينيات عندما أدت العجوزات المالية الكبيرة في و
عدلات عالية من التضخم، ولكن الوضع هنا مختلف، فقد كانت مالميزانية والسياسات النقدية التوسعية إلى 

ية كانت مقيدة ومعدلات التضخم متدنية البلاد الآسيوية تحقق فوائض في ميزانيتها، كما أن السياسات النقد
هذه الإجراءات بدلا من أن تطمئن المستثمرين وتعيد الثقة % 4مثلا كوريا لم يزد معدل التضخم فيها عن 

  .الذي كان في مراحله الأولى الاقتصادي الانكماشساعدت على تعميق 
لم يكن سبب المشكلة، فإن  الميزانية اختلاللقد كانت وجهة نظر الصندوق، أنه على الرغم من أن 

 االحكومي كانت أمر الادخاربعض التقييد المالي كان يجب أن يكون جزء من الحل، لأن الزيادة في 
ضروريا لتحقيق التحسن المطلوب في الحساب الجاري لميزان المدفوعات لضمان التوازن الخارجي، ولكن 

أدى ما أن خروج رأس المال بكميات كبيرة و هذه الحجة تتجاهل طبيعة الوضع الخاص في شرق آسيا، حيث
الحاد في قيمة العملات المحلية كان له تأثير عكسي شديد على أوضاع البنوك  الانخفاضإليه ذلك من 

والشركات ومراكزها المالية، وهذا بدوره أدى إلى تقليص الطلب المحلي، ويبدو أن هذا التأثير السلبي على 
ي البرامج الأولى، وقد يرجع ذلك إلى أنه لم يكن هناك توقع بأن يصل ف الاعتبارالطلب لم يؤخذ في 

في أسعار الصرف إلى المستوى الذي وصل إليه من التدني، وقد قام الصندوق بإجراء تعديل  الانخفاض
اقتصادي حاد، وعلى  انكماشات تعاني من يقتصادملموس لهذا التضييق المالي عندما أصبح واضحا أن الا

لك فإن التقييد المالي الشديد في البداية أدى إلى أضرار، وأثار كثيرا من الشكوك حول مدى الرغم من ذ
  .الكلية التي نصحت البلاد بإتباعها الاقتصاديةسلامة السياسات 

  
  
  
  

                                                 
 .153، ص 2001، دار الفارابي، الطبعة الأولى، لبنان، " عولمة المال" سنغ آقالجين،  309
 . 32-26  ص ، ص2000، مرجع سبق ذآرهمحمد الفنيش،  310
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  :النظـام المصرفـي  -2
إجراء آخر أدى إلى نتائج عكسية، وأثار المزيد من الشكوك حول مدى إدراك الصندوق لطبيعة 

زمة التي يتعامل معها، وكذلك نظرته للنظام المصرفي، هذا الإجراء هو التسرع بإغلاق مجموعة من الأ
  .البنوك والمؤسسات المالية كوسيلة تظهر بها الحكومات عزمها عن القيام بإجراء إصلاحات كبيرة

برنامج ال، حيث كان أول إجراء تم اتخاذه ضمن اندونيسيابوضوح في  الاتجاهلقد ظهر خطأ هذا 
هو إغلاق ستة عشر بنكا، وقد اعترف الصندوق بعد ذلك بأن  1997الأول للصندوق في نوفمبر عام 
وبغض النظر عن وضع هذه  البنوك، وعما إذا كانت هناك حاجة تدعو . إجراءه هذا زاد من تعميق الأزمة

والظروف التي تم اتخاذها فيها،  إلى اتخاذ إجراء ما بشأنها فالمشكلة كانت في كيفية اتخاذ الإجراء وتوقيته،
لقد تم إغلاق البنوك فجأة وبدون أن تكون هناك خطة . والعجلة التي تم بها، ثم الآثار التي ترتبت عليه

شاملة لإعادة الهيكلة المالية ولم يتضمن البرنامج ترتيبات بشأن التأمين على الودائع، وإدارة الأصول 
البنوك، أو لضمان تقوية بقية النظام المصرفي، لقد أدى القرار إلى هز  المختلفة للبنوك المقفلة وغيرها من

إلى  - في ظروف الذعر والقلق السائدة–الثقة والهجوم على البنوك طلبا للودائع، وسرعان ما أدى ذلك 
  .التأثير على بقية النظام المصرفي، بما في ذلك البنوك السليمة

إلى تقديم قروض كبيرة حتى  الاندونيسيركزي البنك الم اضطرفي الشهور التي تلت ذلك 
يحافظ على سيولة النظام المصرفي، هذه القروض زادت من عرض النقود وساهمت في زيادة التضخم 

وتايلاند إلى إصدار  اندونيسياحين كانت الأزمة في قمتها، وفي النهاية انتهت البلدان الثلاثة كوريا، 
لمصرفية، ومن ثم فقد أصبح الموقف المتشدد الذي أصر عليه وعود وتعهدات عامة بحماية الودائع ا

  .الصندوق في البداية بدون معنى
  :سياسة سعر الفائــدة  -3

لقد اعتمدت برامج الصندوق في شرق آسيا بشدة على سياسة سعر الفائدة، كان هدف هذه 
المحلية، ولكن هذه في أسعار صرف العملات  الانخفاضالسياسة هو جذب رأس المال الأجنبي وإيقاف 

قريب  بانخفاضالعلاقة قد لا تؤدي إلى هذه النتائج المتوقعة في كل الأحوال، حين تسود توقعات قوية 
، ولكن الارتفاعشديد  - لمقابلة هذه التوقعات–في سعر الصرف، تزداد الحاجة لأن يكون سعر الفائدة 

الحقيقي، فأسعار  الاقتصادلى كساد في هذه المستويات المرتفعة إذا استمرت لفترة يمكن أن تؤدي إ
الفائدة الأكثر ارتفاعا تزيد من صعوبة خدمة الدين المقوم بالعملات المحلية بالنسبة للمؤسسات، وتقلل 

ونتيجة للزيادة في حالات العسر واحتمالات عدم الوفاء –من التوسع في الإقراض المصرفي وكذلك 
والقلق الذي يمكن أن تثيره هذه المخاطر والآثار السلبية لها  تضعف المراكز المالية للبنوك، -بالديون

يمكن في الحقيقة أن تؤدي إلى إنقاص حجم التدفقات الرأسمالية الأجنبية بدلا من تشجيعها وزيادتها 
  .سوءا وسعر الصرف انخفاضا الاقتصاديويمكن أن تزيد الوضع 
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ليست علاجا ناجحا في جميع  ارتفاعاكثر لقد أكدت إحدى الدراسات على أن أسعار الفائدة الأ
الآسيوية يجعل من المستبعد أن تكون أسعار الفائدة المرتفعة  الاقتصادياتالحالات، كما بينت أن هيكل 

 -في أحسن الأحوال–الحالة الآسيوية، وقد بينت النتائج الميدانية أن هناك  في هي الإجراء المناسب
لأكثر ارتفاعا وأسعار الصرف في الشهور الأولى من الأزمة المالية، علاقة ضعيفة بين أسعار الفائدة ا

وأن التكاليف بالنسبة للشركات والمؤسسات والبنوك كانت مرتفعة، ويبدو أن هذه البلاد أكثر عرضة 
تصل (العالية لمؤسساتها  الاستدانةللآثار السلبية لأسعار الفائدة الأكثر ارتفاعا، وذلك يرجع إلى درجة 

كما أن البنوك تتعامل . مقارنة بمناطق أخرى) ن أحيانا إلى أربعة أو خمسة أضعاف رأس المالالديو
على نطاق واسع مع قطاع العقارات ومقابل ضمانات عقارية قيمتها شديدة التأثر بما يحدث لأسعار 

  .الفائدة
إلى تفادي  ناقدو الصندوق عموما يرون أن مستويات أقل لأسعار الفائدة يمكن أن تكون قد أدت

 الانخفاضبعض الضيق المالي، والتأثير العكسي على الوفاء بالديون، بدون أن تؤدي إلى زيادة في حجم 
وذلك عن  للاقتصادفي أسعار الصرف، كما يمكن أن تكون قد ساعدت أيضا على تحقيق انتعاش أسرع 

  .ة للثقةعموما وبالتالي التشجيع على عودة سريع الاقتصادطريق تحسين الأداء في 
أسعار  انهيارلا مفر منه لإيقاف  اإلى أن رفع أسعار الفائدة كان أمر انتهواالصندوق  ممثلو

الصرف، ويشيرون إلى التحسن التدريجي في أسعار الصرف الذي حدث في تايلاند وكوريا مع 
ت مؤلمة انخفاض مواز في أسعار الفائدة كدليل على أن سياسات الصندوق كانت أساسا سليمة وإن كان

  .في الأمد القصير
بعد أن تم  الارتفاعولكن هناك من يرى أن من الطبيعي أن نتوقع عودة أسعار الصرف إلى 

أت آثار ظاهرة الخوف والذعر الشديد دوب) هتأو أعيدت هيكل(خروج كل رأس المال القصير الأجل 
كان مبالغا فيه في أسعار الصرف  انحدارالتي صاحبت بدايات الأزمة في التناقص، خاصة وأن 

إلى العملات الآسيوية، منها  الاستقرارالبداية، كما أن هناك عدة عوامل أخرى ساعدت على إعادة 
الياباني، ووصول مبالغ الدعم المالي الأجنبي، وإعادة النظر في تصميم برامج  نارتفاع قيمة الي

مرتفعة يمكن أن يكون قد ساهم في أسعار الفائدة ال استمرارالصندوق نفسها، وأخيرا مع إمكانية أن 
ليس أمرا كافيا لتبرير هذه السياسة، لقد كانت  -في حد ذاته–تقوية أسعار الصرف في النهاية وهذا 

، كما يمكن أن تكون هذه السياسة قد ساهمت في باهظةتكاليف هذه الأخيرة بالنسبة للبنوك والمؤسسات 
  .إثارة الخوف والذعر في المكان الأول
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  :إعـادة هيكلة الديـون  -4
الثقة، بل أن الأحوال زادت سوءا، تمت  استعادةحينما تبين للصندوق أن برامجه لم تؤد إلى 

، تخفيف القيود 1997ديسمبر  24إعادة النظر، وتضمن البرنامج الثاني مع كوريا، والذي وقع في 
إعادة هيكلة قروض كوريا من فيه هي  الارتكازعلى السياسيتين المالية والنقدية، وكانت نقطة 

مليون دولار من القروض القصيرة الأجل، والتي كان  24المصارف الدولية، لقد تمت إعادة جدولة 
  .سنوات 3إلى  1في شكل سندات حكومية مدتها  1998موعد سدادها في الربع الأول لسنة 

الجديدة أعلى من القديمة، فاق سخيا من وجهة نظر الدائنين حيث كانت أسعار الفائدة نلقد كان الإ
كما أن السندات الجديدة مضمونة بسخاء من الحكومة الكورية، ولكن النتيجة مع ذلك كانت هي 

  .انخفاض حدة الذعر وبداية تحسن مستوى سعر صرف العملة الكورية
ومن الملاحظ أن الوضع اختلف في اندونيسيا، فعلى الرغم من أن دين القطاع الخاص كان أمرا 

إلا في البرنامج الثالث مع الصندوق، في نظر  اهتمامفلم يوجه إليه   الاندونيسيةيا في الأزمة محور
قد تكون أكثر تعقيدا، خاصة بسبب كثرة عدد  الاندونيسيةالبعض بعد فوات الأوان، ورغم أن الحالة 

ول إلى اتفاق لو أن المدينين والدائنين، فإن كثيرا من الدائنين يعتقدون أنه كان بالإمكان ترتيب الوص
حيث أن البنوك (الفكرة وجدت تأييدا كافيا من الصندوق ووزارة الخزانة الأمريكية وحكومة اليابان 

ومن الملاحظ في الحالة الكورية أن وزير الخزانة الأمريكي تدخل ) اليابانية هي المقرض الأساسي
  .شخصيا لتشجيع البنوك الأمريكية على التعاون

  :لهيكليـة الإصلاحات ا -5
الإصلاحات الهيكلية الواسعة وطويلة الأمد مركز الصدارة في كثير من برامج الصندوق  احتلتلقد 

لمواجهة الأزمات المالية، ويبدو أحيانا، وكأن الأزمات قد استعملت كفرص لفرض أكبر قدر ممكن من 
أن هناك تصورا حتى التغيرات على البلاد التي تأتي لطلب المساعدة من الصندوق، ويبدو أيضا 

الإصلاحات التي لا تظهر فوائدها إلا في الأمد الطويل فحسب، يمكن أن تؤدي في الحال إلى تقوية الثقة، 
، لقد أثيرت عدة تساؤلات حول سلامة هذه النظرة، وعما الاقتصادي الانتعاش استعادةوبالتالي تساعد على 

  .روف الأزمةإذا كان من المناسب فرض مثل هذه الإصلاحات وسط ظ
، الاتجاهكمثال لهذا  1997وفيما يلي إشارة مختصرة لبرنامج الصندوق مع كوريا في ديسمبر 

اتجهت الحكومة إلى طلب عون  نالنقدي الأجنبي لكوريا على النفاد، حي الاحتياطيلقد قارب 
مليار  21مليار دولار، بما في ذلك  57الصندوق، وتمكن الصندوق من تنظيم قرض كبير يصل إلى 

مقابل ذلك قبلت الحكومة الكورية برنامجا للإصلاح في غاية . دولار من موارد الصندوق نفسه
الكوري وطريقة  الاقتصاد، لو تم تطبيقه بالكامل لأدى إلى تغييرات أساسية في هيكل والاتساعالشمول 

  .إدارته، فإلى أي حد يمكن تبرير هذه الإصلاحات المقترحة ؟
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وجدواه، على سبيل المثال وكما رأى  الاتجاهشككوا في سلامة  الاقتصادييناقبين وعدد من المر
Feldestein  في كتابهRefocusing the I.M.F, 1998   ما كانت كوريا في أمس  بأن، 25في صفحة

 إجراء منسق من طرف البنوك الدائنة لإعادة هيكلة ديونها القصيرة الأجل" الحاجة إليه في ذلك الوقت هو 
دفع الفوائد، ليس هناك سبب  التزاماتوتمديد آجال سدادها وتقديم قروض إضافية مؤقتة للمساعدة في مقابلة 

بأن أغلب التغيرات الهيكلية التي فرضها الصندوق على كوريا كان " Feldestein"، كما يؤكد للاعتقادقوي 
اردها، وبالإضافة إلى الحساسية السياسية مو واستعمالهناك حاجة إليها لتجديد العودة إلى أسواق رأس المال 

  .لهذه الإصلاحات فإن جوانب الضعف التي تطرحها ليست حكرا على بلاد الأسواق الناشئة
على الرغم من أن كثيرا من الإصلاحات الهيكلية التي ضمنها الصندوق برنامجه مع كوريا في 

في الأمد الطويل، ليس هناك حاجة الكوري  الاقتصاديمكن أن تحسن من أداء  1997أوائل ديسمبر 
إليها لتمكين كوريا من الحصول على موارد أسواق رأس المال، كما أنها أيضا من بين أكثر القضايا 

قواعد سوق العمل، وتنظيمات لإعادة هيكلة الشركات وأساليب إدارتها، : حساسية سياسيا فهي تتضمن
  .الدوليةوالعلاقات بين الحكومة وقطاع الأعمال، والتجارة 

إن السياسات المحددة التي يصر الصندوق على تغييرها لا تختلف كثيرا عن السياسات السائدة في بلاد 
، وهياكل الملكية %12سبب بطالة يصل معدلها إلى تقواعد أسواق العمل التي : ، ومن هذه ةالرئيسيأوروبا 

الشركات الصناعية، ودعم الدولة  في الشركات الكبرى التي تمكن البنوك والحكومات من السيطرة على
للشركات غير الكفؤة والتي تحقق خسائر وكذلك الحواجز والقيود على التجارة التي تقيد الواردات من 

  .السيارات اليابانية وتحصرها في كمية ضئيلة، وتمنع الأجانب من شراء الشركات الصناعية
بلاد  اقتصادياتعادة هيكلة وصياغة لقد علق البعض على أن الأزمة المالية استعملت كفرصة لإ

  .تناسب التصورات السائدة في واشنطن والصندوق اقتصادياتالأزمة في صورة 
  

  النقد الدولي الموجهة لصنـدوق الانتقادات: المطلب الثالث 
  

الصندوق وبرامجه والطريقة التي أدار بها الأزمات المالية  ىإل الانتقاداتلقد وجهت كثير من 
  : 311 الانتقاداترق آسيا وفيما يلي إشارة إلى هذه خاصة في ش

  
لم يتوقع الصندوق الأزمة ولم يرى أية بوادر لها، لقد فشل في الحد من السلوك الذي يتسم  -

بالمخاطرة من جانب بلاد الأسواق الناشئة وما قابله من إقراض مخاطر من جانب البلاد الصناعية، 
ج التي يمكن أن تترتب على سلوك الطرفين واقناعهما بإتباع وذلك عن طريق الفشل في توضيح النتائ

  .سياسات وإجراءات أكثر حيطة وحذر
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عندما لجأت البلاد المتضررة إلى الصندوق زادت الأمور سوءا، لقد تجاهل الصندوق  -
 نكماشيةابتطبيق سياسات مالية ونقدية  -مقابل تقديم العون المالي–وطالب البلاد  الاقتصاديةالأساسيات 

أن تكون المشورة السليمة هي عكس ذلك، وبذلك أضيفت إلى  - في نظر الكثيرين–في ظروف تقضي 
  .تكاليف الأزمة وأعبائها، تكاليف مشورة الصندوق الخاطئة

  
لهذه البلاد ومؤسساتها  الاتهاماتلقد بدأ الصندوق في الإعلان عن قائمة طويلة من  -

، اقتصادياتهافساد والمحسوبية وسوء الإدارة، وقلة الكفاءة لإدارة ومسؤوليتها عن حدوث الأزمة من ال
الأزمة إلى جهات أخرى، بل أدى إلى  انتشار احتمالوبالطبع لم يساعد ذلك على إعادة الثقة وتقليل 

العدوى، لقد فشل الصندوق في التأكيد على أهمية عامل  انتشارتراجع المقرضين والمستثمرين وسرعة 
زمة التي كانت تواجه هذه البلاد هي في حقيقتها أزمة ندرة في السيولة وعدم توفر الثقة وأن الأ

قدرة على الوفاء بالديون عن طريق الفوائض  انعدامالعملات الأجنبية في الأمد القصير وليست أزمة 
  .التجارية في الأمد الأطول

  
الإصلاحات الهيكلية  حملت برامج الصندوق التي أعدت لمواجهة الأزمة بقائمة طويلة من -

على المستوى الكلي لتشمل أيضا كثيرا من  الاقتصاديةطويلة الأمد، والتي تعدت مجال السياسات 
وسياسيا، وكثير من هذه السياسات لم تكن لها علاقة مباشرة وواضحة  اجتماعياالقضايا الحساسة 

. المتضررة بأسواق رأس المال بعلاج الأزمة القائمة، ولم تكن ضرورية لتسهيل تجديد علاقة البلاد
يزيد من حدة الأزمة،  -خانقة اقتصاديةووسط أزمة –والإصرار على تنفيذ هذه الإصلاحات الشاملة 

في الأمد الأطول، هذه البرامج الطموحة المثقلة  الاقتصادياتويمكن أن يؤدي بعضها إلى إضعاف 
  .وك وفقدان الثقةشكبالإصلاحات الهيكلية زادت من شدة ال

نجد  الاقتصاديينولقد اتسعت دائرة النقد ومن عدة دوائر من اليمين واليسار على حد سواء ومن بين 
Jaseph Stigtiz  البنك، كما  اقتصادينائبا لرئيس البنك الدولي، وكبير  1999الذي كان حتى نهاية عام

قد انتقد البنك ضمنيا سياسة يبدو فإن البنك لم يكن دائما على وفاق مع الصندوق في بعض الأمور المهمة، ل
الصندوق بالإشارة إلى أن الأدلة المتوفرة حول قضية أن أسعار الفائدة المرتفعة تساعد على الحد من 

، الاقتصاديبالنمو  في أسعار الصرف ليست حاسمة، ولكن هناك أدلة قوية على أنها تضر الانخفاض
 الاتجاهأن السياسات المالية والنقدية شديدة " من  1997ويذكر الآن أن البنك قد حذر علنا في أواخر 

وإن رأي مدير عام "  اندونيسيافي  والاجتماعيالسياسي  الاضطرابيمكن أن تؤدي إلى  الانكماشي
فبعد كل الألم في الأمد القصير خرجت " على شرق آسيا أن تتحمل كما تحملت المكسيك : " الصندوق كان

  : 312على ذلك بالآتي  J.Stigtizعلق  وقد. المكسيك من تجربتها أكثر قوة
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إلى المكسيك لأن الصندوق أجبرها على  الاقتصادي الانتعاشهذه مقارنة غريبة، لم يعد " 
تقوية نظامها المالي الضعيف، والذي بقي ضعيفا لعدة سنوات بعد الأزمة، لقد عاد إليها 

، وهذه الأخيرة متحدة الأمريكيةلايات البسبب الزيادة الكبيرة في صادراتها إلى الو الانتعاش
" التجارية  الاتفاقيةوبسبب  لايات المتحدة الأمريكيةفي الو الاقتصاديةزادت بسبب الوفرة 

NAFTA " هي اليابان، والتي  لاندونيسيا، على العكس من ذلك فإن الشريك التجاري الأساسي
إلى ذلك، فإن إندونيسيا ، وبالإضافة الاقتصاديكانت وما زالت غارقة في حالة من الركود 

، فلها تاريخ أطول في مجال النزاعات للانفجاروسياسيا قابلية  اجتماعياكانت أكثر من المكسيك 
الذي أصبح (يمكن أن يترتب عليه هروب ضخم لرأس المال  الاضطراباتالعرقية، وتجدد 

، لم تؤد )تبنيه على اندونيسياسهلا بسبب تخفيف القيود على حركة العملة الذي شجع الصندوق 
الصندوق على إصراره مطالب تخفيض الإنفاق الحكومي،  استمركل هذه الحجج إلى نتيجة، 

وعلى هذا فقد تم إلغاء دعم السلع الضرورية والأساسية كالطعام والوقود، في نفس الوقت الذي 
 شيةالانكماأصبحت الحاجة فيه ماسة أكثر من أي وقت مضى إلى هذه السلع بسبب السياسات 

."  
، وفي الحقيقة فإن انهيار الاستقرارلم تنجح برامج الصندوق في شرق آسيا في تحقيق 

العملات قد زادت شدته بعد أن وضعت البرامج موضع التنفيذ، كما أن البلاد الثلاث قد عانت من 
ج إلى أن الإنتا 1998، لقد أشارت تقارير البنك الدولي في بداية واستثنائيهبوط اقتصادي حاد 

كانت  اندونيسيا، كما أن نصف الشركات في %16في بعض البلاد المتضررة بنسبة  انخفضقد 
في حالة إفلاس أو ما يقرب من ذلك، وكنتيجة لذلك لم تتمكن هذه البلاد حتى من استغلال فرص 

الشديد في أسعار صرف عملاتها، وزادت البطالة  الانخفاضالتصدير التي أتيحت لها بسبب 
، اجتماعيرة ووصلت الأجور الحقيقية إلى الحضيض، وفي بلاد ليس فيها شبكات أمان زيادة كبي

لم تفشل سياسات الصندوق في إعادة الثقة إلى شرق آسيا فحسب، ولكنها بدأت تساهم في تدمير 
والخدمات العامة  الاجتماعيةلهذه البلاد، لقد أدت إلى تحطيم شبكات الحماية  الاجتماعيالنسيج 

  .الشديد الاقتصاديالذي كانت فيه البلاد في أمس الحاجة إليها وقت الضيق  في الوقت
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  الحديثة لمواجهة الأزمـات الماليـة  الاتجاهات: المبحث الرابع
  

أمام عجز صندوق النقد الدولي في التنبؤ بالأزمات من خلال جهاز الإنذار المبكر من جهة، 
رها من الأزمات من جهة أخرى، أصبحت هناك ضرورة ملحة وعجزه عن إدارة الأزمة الآسيوية وغي

 :لإعادة النظر في دور هذه المؤسسة، لهذا سنتطرق من خلال هذا المبحث إلى المطالب الآتية
  ؛إصلاح النظام المالي والنقدي الدوليو قويةت  -
  بدائل أخرى لمواجهة الأزمات المالية؛ -
  .المالية المالي ومواجهة الأزمات ارالاستقرالتعاون الإقليمي مطلب لتحقيق  -
  

  إصلاح النظام المالي والنقدي الدوليو تقوية: المطلب الأول 
  

يطرح تتابع الأزمات المالية الحديثة أسئلة جدية حول سلامة النظام النقدي والمالي الدولي، هذه 
دول المتقدمة، ولعل الأسواق الناشئة وبدرجة أقل ال اقتصادياتالأزمات التي أثرت بشكل رئيسي على 

ها رأس المال التحرك بالتكامل المتزايد في الأسواق المالية عبر العالم والسهولة النسبية التي يستطيع 
 الاقتصاديةعبر الدول قد زاد بطريقة أو بأخرى من درجة حساسية الأنظمة المالية إزاء الصدمات 

  . الكلية وانتقال العدوى بها
المالي على عناية كبيرة على نطاق العالم بأسره، ويعني  الاستقرارموضوع  استحوذفي ظل هذه الظروف 

–ن غياب الأزمات المالية أو تقليص إمكانية ظهورها إلى أدنى حد ممكن وتلطيف آثارها االمالي ضم الاستقرار
أمر أساسي  ستمرارالاومن المؤكد أن الحفاظ على الثقة بكفاءة النظام المالي التشغيلية وقدرته على  - إذا ما ظهرت
  :313المالي ولتحقيق هذا لابد من توافر ثلاثة شروط هامة هي الاستقرارمن عناصر 

  
تعد الشفافية في النظام المالي أداة فاعلة في انضباط صانعي السياسات  :الشفافيــة  -

قيقية في يستمد من رغبتهم الح الانضباطوالمشاركين في السوق المالي، فبالنسبة لصانعي السياسة فإن 
الحفاظ على سمعة الجهاز المالي، أما بالنسبة للمشاركين في السوق فإن الشفافية تضمن تحقيق 

  .من خلال إزالة كافة التشوهات في الأسعار الانضباط
  
من المهم جدا الحفاظ على مصداقية النظام ككل إذ يجب أن يتم طمأنة كافة  :المصداقيــة  -

حدوث أي أزمة  احتمالأن السلطات ستفعل كل ما في وسعها لإبقاء ب -في أي نظام مالي–الأطراف 
  .بعيدا جدا، وأنها سوف تتصرف بكل كفاءة وفاعلية إذا ما وقعت أزمة مالية

  
تعتبر الرقابة أمرا ضروريا وهاما جدا في تعزيز قدرة السلطات على : الإشراف والرقابـة  -

ة وأنشطة كبار المشاركين بصورة منتظمة تمكن تجنب أي أزمة، فمراقبة أنشطة المؤسسات المالي
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السلطات الرقابية من تحديد وتشخيص المشاكل في المؤسسات المالية التي تكون الأكثر عرضة للوقوع 
  .ميةافي مشاكل نظ

النقدي والمالي هو صندوق النقد الدولي  الاستقراروالمؤسسة الدولية الرئيسية المسؤولة عن 
العلاجات الصائبة في العديد  إيجادشرق آسيا وغيرها، كما فشل في  الذي فشل في تجنب كوارث

من الأحيان، لا يمكن لأحد أن ينكر صعوبة الأوضاع المالية والنقدية الدولية وتسارعها، وإنما كان 
متوقعا أن يؤدي الصندوق دورا أفضل ويساهم بالتالي في تخفيف الأوضاع، كانت علاجات 

أكثر بمصالح الدول الغنية والمصارف الدولية  فاهتمترة النظر الصندوق عموما قاسية وقصي
المقرضة من أوضاع الدول الفقيرة المقترحة، لذا تعقدت الأمور وبقيت الدول المقترضة غير 
مستقرة، أي منتقلة من أوضاع مقبولة إلى أخرى خطيرة نتيجة سوء الرؤية والضغط الخارجي 

  314.المالي
ل هذه الظروف أن يثار موضوع ضرورة إصلاح النظام النقدي ولهذا كان من الطبيعي في ظ

  .والمالي العالمي بآلياته المختلفة وعلى رأسها صندوق النقد الدولي
إصلاح النظام  من على أن الهدف الأساسي  الاقتصاديينآراء معظم المحللين  اجتمعتلقد 

ل أو تحجيمها على أقل تقدير، ي حدوث أزمات مالية في المستقبفهو تلا 315النقدي والمالي الدولي
ولهذا كان لابد أن يشتمل الإصلاح على إشراك كل الأطراف المعنية من حكومات وهيئات مسؤولة 
والقطاع الخاص والبنوك بجانب المؤسسات الدولية مثل الصندوق والبنك الدوليين حتى يضمن النظام 

  .انتشارهاولة دون لوالحي حتوائهالاالجديد وجود آلية قوية للتنبؤ بالأزمات وسياسات فعالة 
ولعله من المفيد القول أن إصلاح صندوق النقد الدولي ليس بالأمر الجديد، فعلى مدار السنوات 

ات تعرض الصندوق إلى أكثر من محاولة للإصلاح، بعضها ركز يالماضية وخاصة منذ بداية التسعين
لى تعزيز إمكانيات الصندوق لتقديم أفضل سبل على إدارته والآخر تناول آلياته وبرامجه وكلها تهدف إ

  .المختلفة والاقتصادياتالمساعدة للدول 
لم يعد الأمر مجرد أزمة فردية تصيب دولة بعينها،  1997الأزمة الآسيوية في  اندلاعولكن بعد 

جاءت  ، ولهذا فقدالاقتصاديةالأمر كأنه أزمة عامة تضم العديد من البلدان بمختلف مستوياتها  افقد بد
  :التي وجهت للصندوق مؤخرا مركزة تحديدا في ثلاث قطاعات  الانتقاداتمعظم 
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أنه وسيلة  باعتباروهو وجهة النظر التي ترى ضرورة إلغاء صندوق النقد الدولي  :الأول  -
لضياع الأموال العامة في زمن ازدادت فيه تدفقات رؤوس الأموال الخاصة إلى الدول النامية، أضف 

 الاهتماملك أن نفس الرأي يرى أن دور الصندوق كمنفذ أخير يضعف من قدرة الأسواق على إلى ذ
بتفادي المخاطر علما منها أن هناك دائما فرصة سانحة من الصندوق للحصول على تمويل إضافي إذا 

  .حدثت كارثة
 حقيقيا لوجود دور حكومي إشرافي احتياجاوهو الرأي الذي يعتقد أن هناك  :الثانـي  -

للحصول على استقرار النظام المالي والنقدي الدولي وتخفيف الفوارق بين البلدان، وهذا الرأي يرى 
أو تعديل البنك الدولي وصندوق النقد الدولي حتى يمكن إيجاد طرق جديدة وفعالة  استبدالضرورة 

المأخوذ بها في  لتخفيض الفقر في العالم والوصول إلى كفاية إنتاجية وعمالية عالية ورفع المعدلات
  .مجال البيئة ووضع محددات جديدة أكثر كفاءة لتدفق رؤوس الأموال على الصعيد العالمي

الخاصة بالمؤسسات المالية  الاستشاراتوهو يمثل وجهة نظر أو توصيات لجنة  :الثالـث  -
رف والخاصة بتعبئة أموال صندوق النقد الدولي وتع 1998الدولية، وهي لجنة شكلت ضمن تشريع 

أن يقتصر دور صندوق النقد  اقترحته، وأهم ما Meltzer commissionهذه اللجنة بلجنة ملتزر 
الدولي على كونه مقرضا أخيرا للدول التي تواجه أزمة في السيولة النقدية، وبهذا فهي تلغي دور 
الصندوق في فرض شروط على الدول النامية مقابل الحصول على مساعدات طويلة المدى، فقط 

حتى يمكن أن يقدم الصندوق مساعداته لهم لمدى  ةسيتطلب الأمر منهم أن يلتزموا بشروط السوق الحر
  .قصير في حالة حدوث أزمة

 انفجاروبالرغم من أن مسألة إصلاح الصندوق قد ظهرت في بداية التسعينيات وتحديدا بعد 
ذاك لم تأخذ شكلا جديا إلا في أجندة ، إلا أن الأجندة المقترحة للإصلاح آن1995الأزمة المكسيكية عام 

  :الإصلاح التي اشتملت على عدة محاور رئيسية هي 
  
  المهمة الإشرافيــة -1

كان لابد من أن يشتمل إصلاح الصندوق على اصلاح النظام المالي نفسه، بمعنى أن الظروف 
من هنا جاء تطوير المحيطة بالإصلاح فرضت ضرورة توثيق العلاقة بين الدول الأعضاء والصندوق، و

حر ما بين الدولة العضو والصندوق  واقتصاديوالتي تفتح المجال لإقامة حوار سياسي  الإشرافيةمهمته 
لمناقشة أمورها الداخلية الدقيقة بهدف تبني مجموعة من المعايير القياسية والقوانين الجديدة التي يمكن 

الوطني بشكل عام وهذه  للاقتصادت قياس كفاءة الأداء بواسطتها التنبؤ بالأزمات قبل حدوثها وفي ذات الوق
المقاييس عموما تمتد لتشمل القطاع المالي والشفافية النقدية والرقابة على البيانات وتوافرها والأداء 

  .القومي الاقتصادالحكومي والدور المنوط للقطاع الخاص والمساحة المحددة له في 
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ببعض  الالتزاممع الصندوق في  بالاشتراكدولة  47 وبالفعل من خلال هذا الحوار قامت
المقاييس والمعايير المتفق عليها مما يسمح بتوافر مادة ومعلومات حقيقية تسهل من عملية اتخاذ 
القرارات المختلفة فيما بعد، وقد تم لمس نوع من التقدم على هذا المستوى، فنجد أن مطبوعات 

حوارات الثنائية فيما بينه وبين الدولة العضو، أضف إلى الصندوق قد تنوعت وخاصة فيما يخص ال
، وذلك الاقتراضطابات النوايا أصبحت لازمة حتمية لأي دولة مقترضة أو راغبة في خذلك أن 

  .لتوضيح تفاصيل الإقراض وأوجه صرف الأموال وشروط الحصول عليها
  الشفافيــة   -2

والدولة من  -من جانبه–بين الصندوق  يةاقتصادوهو أمر أصبح من الضروريات في أي علاقة 
الجانب الآخر، وعليه نصت أجندة إصلاح الصندوق على إلزامه بنشر البيانات والمعلومات التي 
توضح أداءه، وكذلك حث الدول الأعضاء على نشر تصريحات حول اتفاقاتهم ومناقشاتهم مع الصندوق 

  .الأجنبية والاستثماراتالأخرى  بما يفيد حتى علاقتهم التجارية والمالية مع الدول
والحقيقة أن ضمان تدفق المعلومات وشفافيتها لم يعد يقتصر على العلاقة بين الصندوق والدول الأعضاء 
فقط وإنما ليشمل الحكومات والمستثمرين والأسواق المختلفة وهي نقطة في غاية من الأهمية إذا كان الهدف هو 

أي مستثمر من البديهي أن يذهب بأمواله إلى بلد أو سوق يستوعب ويوافق الترويج للمال الخاص ومساعدته، ف
–على قوانينها، أما تلك المبهمة أو المعقدة بالنسبة لها فلماذا المخاطرة في المقام الأول، ولهذا فعلى الصندوق 

، تصاديةالاقأن يعمل على نشر تقارير دوريه توضح مواقف الدول وسياساتها  - وبخاصة مع دولة الأعضاء
يا فالدولة فإنها تشير أيضا إلى نقاط الضعف فيها تلا اقتصادوالجدير بالذكر أن هذه التقارير كما أنها توضح قوة 

  .لأية مشاكل قد تحدث نتيجة للمعلومات الخاطئة التي قد يحصل عليها المستثمر
 1996 ، استحدث الصندوق في عام1995-1994وفي أعقاب الأزمة المكسيكية في الفترة   

لإرشاد البلدان القادرة على دخول أسواق رأس المال الدولية   SDDSمعيارا خاصا لنشر البيانات 
  .والمالية للجمهور الاقتصاديةوالأخرى التي قد تسعى لدخولها في نشر البيانات 

 وطنية مفصلة، بما في واقتصاديةوتوافق البلدان المشتركة في هذا النظام على نشر بيانات مالية 
ذلك بيانات الإحتياطيات الدولية والدين الخارجي حسب جدول زمني معلن، وقد أنشئ أيضا في عام 

في المعيار  بالاشتراكلإرشاد البلدان التي لم تسمح ظروفها بعد  GDDSنظام لنشر البيانات  1997
  316. الخاص لنشر البيانات والتي تحتاج إلى تحسين نظمها الإحصائية

   مساعدة الفقـراء -3
ولعل هذا المحور هو المهمة الأساسية للصندوق، فمن خلال برامجه الإصلاحية يهدف الصندوق 

  .معدلات الفقر في العالم ازديادإلى تحسين مستوى معيشة الفقراء وتدعيم الدول النامية، وهذا مع 
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  التعاون مع المؤسسات الأخـرى -4
لخاصة إلا أن تحقيق تعاون ما بين الصندوق والبنك فالبرغم من أن كل منظمة لها طبيعتها وأهدافها ا

على المستوى  الاستقرارالدولي ومنظمة التجارة العالمية ومؤسسات الأمم المتحدة وغيرها يحقق المزيد من 
العالمي، فيتعاون الصندوق مع البنك لتخفيض الفقر من خلال وضع برنامج لتحليل القطاع المالي  الاقتصادي

  .ومن ثم مناقشة بدائل لتفاديها بالاقتصادبهدف تحديد نقاط الضعف بالدول الأعضاء 
  الكلـي الاقتصادمعالجة أوجه الضعف وآليات  -5
يحث الصندوق على دراسة أوجه القصور في النواحي المالية والنقدية للدول الأعضاء عن  روهو محو  

يمكنه من دراسة وتحليل موازنتها المالية  طريق نوع من الإشراف المتفق عليه فيما بين الصندوق والدولة بشكل
 الاستقرارالنقدية لها بجانب دراسة النظم المتبعة لسعر الصرف بما يشكل  والاحتياطياتوموقف السيولة 

المطلوب للعملة الوطنية، وإذا كان الهدف الأساسي لإصلاح الصندوق هو تفادي وقوع أزمة، فإن المحور 
بين الدولة العضو المارة بأزمة والصندوق بما  سةياق أنه يوفر وجود علاقة سلالجاري مناقشته يعد مهما في س

تلجأ إليه الدولة وقت الأزمة، وعليه فقد تقرر أن  - وليس إجباريا– اختياريايؤدي إلى أن يكون الصندوق ملجأ 
ي نفس الوقت لفترة للدول الأعضاء مقابل سعر فائدة أقل نسبيا من أسعار السوق وف ائتمانهيقوم الصندوق بمنح 

عام  CCL (contingent credit lines)الطارئ  الائتمانيسمى هذا النوع من الإقراض بخطوط - قصيرة، 
قوية من الحصول  اقتصادية، وهي خطوط دفاع وقائية تمكن البلدان الأعضاء القائمة بتطبيق سياسات 1999

دما تواجه بفقدان ثقة الأسواق على نحو على تمويل من صندوق النقد الدولي على أساس قصير الأجل عن
عدوى المصاعب الآتية من بلدان أخرى، أي أن صندوق النقد الدولي  امتدادبسبب  للاضطرابمفاجئ ومثير 

الجديدة لمنع وقوع الأزمات وهي تمثل خط دفاع ضد عدوى الأزمات المالية وتتاح للبلدان التي  الأداةأنشأ هذه 
  317. ةتطبق سياسات اقتصادية قوي

منح هذا القرض لفترة قصيرة حتى يسرع من عملية التحصيل، فالصندوق لا يجب أن يكون المصدر يو
لتمويل منخفض وطويل المدى وخاصة بالنسبة للدول غير الملزمة بشروطه أو تعليماته ويتضمن هذا البند خلق 

ح بالفعل خلال شهر جانفي لعام نوع جديد من التسهيلات الممنوحة لتناسب هذا التطور في الآراء، وقد اقتر
إلغاء أربعة تسهيلات التي وجدت لفترة ليست بالقصيرة ولكن الأمر لا يجب أن يقف عند حد إلغاء مثل  2000

  .هذه الأنواع ولكن يجب أن يمتد لكي يبتكر الجديد منها والملائم للظروف المحيطة
  تحديث الصندوق كمؤسسـة -6

ة إصلاح للصندوق دون التعرض لتطويره كمؤسسة، وتعزيز فليس من المعقول أن تناقش أجند
إمكاناته البشرية فإعادة النظر في حصص الدول الأعضاء ونظم التصويت لابد أن تعكس السياسات 

  .العالمي الاقتصادالجديدة للصندوق ودوره في 
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  المالية مواجهة الأزماتأخرى ل بدائل: المطلب الثاني 
  

لدولي في التصدي للأزمات المالية بات من الضروري البحث عن بدائل أمام فشل صندوق النقد ا
  :أخرى تسد الثغرة، خاصة وأن ظاهرة الأزمات المالية أصبحت متكررة، ومن بين البدائل نقترح ما يلي

  
  :الاقتصادي الاستقرارمعايير تحقيق  -1

ي الدولي إلى التوصل تهدف العديد من المبادرات التي اتخذت مؤخرا في ميدان الإصلاح المال
وإلى تطبيق هذه المعايير،  الاقتصاديةإلى اتفاق بشأن وضع معايير في المجالات الرئيسية للسياسة 

على الصعيدين الوطني  الاقتصادي الاستقراروالقصد من معظم هذه المعايير المساهمة في تحقيق 
المالي الدولي بتيسير قرار  ستقرارالاوالدولي، وذلك من خلال تدعيم النظم المالية المحلية وتعزيز 

المستنير، وتحسين سلامة عمل الأسواق، والحد من مخاطر النكبات المالية  والاستثمارالإقراض 
وعدواها، وتحقيقا لهذه الأغراض لا تغطي المعايير القطاع المالي فحسب بل أيضا بعض جوانب 

س العديد من سمات هذه المعايير بعض الكلي وسياسة الكشف عن المعلومات، ويعك الاقتصاد سياسة
أوجه القلق الناجمة عن تجربة الأزمات المالية الأخيرة، وإذا كانت تعتمد أيضا هذه المعايير في عدد 
من الحالات على مبادرات اتخذتها الدول الصناعية بصفة رئيسية نتيجة تجاربها ومن المعايير 

  :318المطلوب توافرها ما يلي 
  
  :الأعمال المصرفيـة الإشراف على  1-1

لعبت أوجه الضعف في القطاع المصرفي وعدم كفاية الإشراف على الأعمال المصرفية دورا 
شبت مؤخرا في الدول المتقدمة والدول النامية على حد سواء، ونتيجة نأساسيا في الأزمات المالية التي 

المصرفية عبر الحدود إلى  المتزايد لأن تؤدي الآثار الناجمة عن الأزمات بالاحتمال للاعتراف
مبادرات اعتبارا من  اتخاذفقد دفع ذلك إلى  -بسبب تدويل الأعمال المصرفية– الاستقرارزعزعة 

" السبعينيات بغية تحسين التعاون الدولي في مجال تنظيم الأعمال المصرفية والإشراف عليها، وكانت 
من أهم  1997الصادرة في أواخر عام "  المبادئ الأساسية للإشراف الفعال على الأعمال المصرفية

للإشراف على الأعمال المصرفية بعد توسيع نطاق أنشطتها ليشمل " بازل " النتائج التي حققتها لجنة 
الدول الأعضاء فيها، وقامت اللجنة بوضع هذه المبادئ بالتعاون مع المشرفين  اهتماماتغير  اهتمامات

بمرحلة  اقتصادهابما فيها عدة بلدان نامية، وبلدان يمر (شرة الدول خارج مجموعة الع اقتصادياتعلى 
  :وتغطي هذه المبادئ سبعة مجالات رئيسية هي ) انتقالية
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  .الشروط المتبعة للإشراف الفعال على الأعمال المصرفية -
  .الترخيص للمصارف وهيكلها -
  .قواعد ومتطلبات الحيطة المالية -
  .أساليب الإشراف المستمر -
  .علاممتطلبات الإ -
  .السلطات الرسمية -
  .الأعمال المصرفية عبر الحدود -

للإحساس المتزايد بأن القضية الأساسية في إدارة البنوك  انعكاساإن تطور مقترحات بازل هي 
هي قضية إدارة المخاطر، وقد أصبحت المخاطر في  -إن لم يكن في إدارة القطاع المالي بشكل عام–

المعاصر، هذا من ناحية، ومن ناحية ثانية تعكس  للاقتصادسية العصر الحديث أحد المعالم الرئي
 الاقتصاديوالمالية الدولية ألا وهو خضوع النشاط  الاقتصاديةمقترحات بازل تطورا آخر في الحياة 

  .والمالي بشكل متزايد لقواعد ومعايير دولية
ية وضع القواعد بنوع من مسؤول -في مجال إدارة البنوك–ومن هنا أصبحت لجنة بازل تقوم   

في هذا المجال الهام، ورغم أن القواعد والمعايير التي تضعها لجنة  Rule settingوالمعايير الدولية 
بازل لم تصل إلى درجة الإلزام القانوني، فإنها تتمتع مع ذلك بفاعلية كبيرة في التأثير على مختلف 

عامة، وهو أمر لا يعدو أن يكون مظهرا  النظم المحلية للرقابة والإشراف على القطاع المصرفي بصفة
  319. من مظاهر العولمة الجديدة في ميدان إدارة البنوك

  :المدفوعات والتسويـات   1-2
تمكن نظم المدفوعات من تحويل الأموال من مؤسسة مالية إلى أخرى، وهو دور يجعل من هذه 

ك تؤدي نظم المدفوعات دورا النظم مصدرا محتملا من مصادر المخاطر العامة، وبالإضافة إلى ذل
العملات الأجنبية، التي تعتبر بمثابة صلة تربط بين نظم المدفوعات المعمول بها في  تمعاملاأساسيا في 

التابعة لمصرف التسويات " اللجنة المعنية بنظم المدفوعات والتسويات " مختلف البلدان لذلك وسعت 
ل الأموال نظم التسوية الخاصة بالأوراق المالية الدولية نطاق نشاطها ليشمل بالإضافة إلى تحوي

المتزايد بالمخاطر المرتبطة بالتزايد السريع في حجم المدفوعات   الاعترافوالعملات الأجنبية، ونتيجة 
تبنت اللجنة المعنية بنظم المدفوعات والتسويات مبادرة تهدف إلى وضع إطار متفق عليه دوليا من 

ظم المدفوعات والتسويات وتشغيلها والإشراف عليها، بحيث توضح هذه المبادئ الأساسية لتصميم ن
  :المبادرة كيفية مواجهة المخاطر الرئيسية التي تتعرض لها هذه النظم وهي
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في إطار  بالتزاماتهعندما يكون الطرف النظير غير قادر على الوفاء :  الائتمانيةالمخاطـر  -
  .النظام بصورة فورية أو في المستقبل

ير الأموال الكافية التي تمكنه من الوفاء نظعندما لا تتوفر للطرف ال :خاطـر السيولــة م -
  .في إطار النظام، وإذ تمكن من الوفاء بها في وقت لاحق في المستقبل بالتزاماته
عندما يسبب إطار قانوني غير ملائم أو بعض أوجه عدم التيقن : المخاطـر القانونيـة  -

  .أو مخاطر سيولة أو تسبب تفاقم هذه المخاطر نيةائتماالقانوني مخاطر 
عندما تسبب عوامل مثل القصور الفني أو الأخطاء التشغيلية في  :المخاطـر التشغيليـة  -
أو مخاطر سيولة أو تؤدي إلى تفاقم هذه المخاطر، وطلب إلى فرقة العمل التي أنشئت  ائتمانيةمخاطر 

أي النظم " نظم المدفوعات التي تتسم بأهمية عامة " ول لوضع المبادئ الأساسية أن تقتصر على تنا
  .القادرة على إثارة الصدمات أو نقلها عبر الأسواق المالية المحلية والدولية

  :المحاسبة ومراجعة الحسابـات  1-3
إن تحسين التقارير المالية والشفافية المالية أمر ضروري لأغلبية المبادرات التي تتعلق 

بين  الانسجامفي مجال المحاسبة ومراجعة الحسابات هدف واضح هو تحقيق  بالمبادئ، ويوجد
المعايير، إذ أن لهذه المعايير بسبب أثرها في عملية الكشف أثر واضحا في قدرة الأطراف الأخرى 
على تقييم المخاطر المالية التي تحف بالصفقات، والحاجة إلى التنسيق على الصعيد الدولي تعود أيضا 

والهيئة الرئيسية  والاستثماراد حجم التجارة عبر الحدود، ولاسيما في مجال الإقراض إلى إزدي
، ولقد كرس "لجنة المعايير الدولية للمحاسبة" المسؤولة عن إصدار المعايير الدولية للمحاسبة هي 

للتوصل إلى الجزء الأكبر من الأعمال التي أنجزتها لجنة المعايير الدولية للمحاسبة في الآونة الأخيرة 
وللبلدان الأعضاء  لايات المتحدة الأمريكيةلولحل وسط بشأن مجموعة من المعايير تكون مقبولة 

بها في  والاتجارالأخرى على السواء وتلبي شروط الكشف فيما يتعلق بإصدار الأوراق المالية 
الذي تتبعه بصورة  الأسواق المالية العالمية الرئيسية، وذلك من خلال التوفيق بين النهج التعددي

مبادئ المحاسبة " مفهومة لجنة المعايير الدولية للمحاسبة، والقواعد الأكثر تحديدا وتقييدا التي تتضمنها 
  .لايات المتحدة الأمريكيةالمطبقة في الو" المقبولة عموما 

  :تنظيم العلاقات بين الأطراف المختلفة في الشركات  1-4
بين مدير المنشأة التجارية ومجلس إدارتها وحملة أسهمها تتناول هذه المعايير العلاقات 

ومقرضيها والمعنيين الآخرين من موظفين وزبائن وموردين والمجتمع الذي تعتبر المنشأة جزءا منه، 
دد فيه أهداف المنشأة وسبل بلوغ هذه الأهداف، ومن جهة أخرى حفيتعلق الموضوع إذا بالإطار الذي ت

مبادئ تدبير الشركات التي وضعتها منظمة التعاون والتنمية في " ، وتغطي كيفية رصد أداء المنشأة
  :خمسة مواضيع أساسية هي"  الاقتصاديالميدان 
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وهو بند يشمل تمكين سوق مراقبة الشركات من العمل : حماية حقوق حملة الأسهــم  -
  .بفعالية وشفافية وإنصاف بما فيه مصلحة جميع حملة الأسهم

ة الأسهم والأجانب، والكشف عن كافة لبمن فيهم صغار حم: الأسهم بإنصاف  معاملة حملة -
  .ر الصفقات الداخلية التعسفيةحظالمعلومات المادية، و

بحق حملة الأسهم في ممارسة حقوقهم على النحو المنصوص عليه في القانون  الاعتراف -
بغية تكوين الثروات وخلق  وحماية ذلك الحق، وتشجيع التعاون فيما بين الشركات وحملة الأسهم

  .الوظائف وتأسيس شركات سليمة ماليا
الكشف في الوقت المناسب وبصورة دقيقة عن الأمور المتصلة بأداء الشركة، والجهات التي  -

تمتلكها، وكيفية إدارة شؤونها مع مراعاة الشفافية في هذه الأمور التي ينبغي أن تشمل مراجعة سنوية 
  .نجازها مراجع مستقللحسابات الشركة يكلف بإ

وضع إطار خاص لعمل الشركة يوفر لها إرشادات إستراتيجية ويضمن قيام مجلس إدارتها  -
برصد كيفية إدارتها رصدا فعالا، كما يضمن مساءلة المجلس وتحميله مسؤولياته إزاء الشركة وحملة 

  .الأسهم
  
  :الإعســـار   1-5
ا في مجال الإعسار تتسم بأوجه ضعف عديدة بل وقد عام بأن النظم المعمول بها حالي اعترافثمة   

تكون منعدمة الوجود كليا في بعض الحالات وبعض البلدان، ويرتبط الضعف على الصعيد الوطني 
بالمشاكل المتعلقة بتنفيذ ) انتقاليةبمرحلة  اقتصادهاولاسيما في العديد من البلدان النامية والبلدان التي يمر (

الناجحة المستخدمة لتصفية الالتزامات المتبادلة، وتصفية الالتزامات المستحقة الدفع  العقود، وبالطرق غير
وتسويتها، وبتضارب القوانين، وقد تؤدي كافة هذه المثالب إلى مشاكل كبيرة في بعض جوانب التقييم الذي 

يمكن أن يعتبر المجازفة المالية لذا،  لازدياديجري للشركات والأوراق المالية، كما قد تشكل مصدرا 
  .الأجنبي للاستثماروجودها في الأسواق الناشئة بمثابة رادع كبير 

ولقد قام البنك الدولي بوضع قواعد للإعسار تكون مقبولة على الصعيد العالمي، ويهدف البنك   
من العناصر والمعايير لهذه القواعد، مع إبراز أفضل " مجموعة متكاملة " الدولي إلى وضع 

  :لموجودة ولقد تم التوصل إلى مشروع مؤلف من ثلاثة أجزاء هي الممارسات ا
  .الاعتبارالمقومات القانونية والمؤسسية والتنظيمية ومقومات إعادة الهيكلة ورد  -
  .شروط الإعسار بمختلف فئاتها كالإعسار العام وإعسار المصارف والمؤسسات -
على أن  انتقاليةبمرحلة  اقتصادهار بعد دولي يتعلق بتشجيع البلدان النامية والبلدان التي يم -
 .أفضل الممارسات الدولية لتيسير وصولها إلى الأسواق المالية الدولية الاعتبارتأخذ في 
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  :تنظيم الأوراق الماليـة   1-6
التي أصدرتها المنظمة الدولية للجان الأوراق " أهداف ومبادئ تنظيم الأوراق المالية " تحدد   

  :ثلاثة أهداف رئيسية هي  1998ر المالية في سبتمب
  .حماية المستثمرين -
  .ضمان عدالة الأسواق وفعاليتها وشفافيتها -
  .الحد من المخاطر العامة -

مبدأ يتم فيها تناول المسائل المتعلقة  30وتحقيقا لهذه الأهداف وضعت المنظمة قائمة مؤلفة من 
فيذ أنظمة الأوراق المالية، والتعاون في مجال بمسؤوليات الجهة القائمة بالتنظيم، والتنظيم الذاتي، وتن

التنظيم على الصعيدين المحلي والدولي ومسؤوليات الجهات المصدرة، والقواعد والمعايير الخاصة 
الجماعية، والشروط التي يجب أن يستوفيها وسطاء السوق والقواعد والمعايير  الاستثماربخطط 

عجز وسطاء السوق، ونظم المقاصة والتسوية الخاصة  الخاصة بالسوق الثانوية، وإجراءات معالجة
بصفقات الأوراق المالية والتي تقلل من تلك المخاطر إلى أدنى حد، وكما يمكن توقعه من مدونة قواعد 
وضعتها منظمة عالمية من أخصائيي التنظيم، تهتم هذه المبادئ بصفة رئيسية بسلامة عمل  الأسواق 

الكلي الأوسع وبالسياسات الموجهة  الاقتصادالصلات بقضايا سياسات  نفسها وبفعاليته، وهي تتجاهل
 اقتصادهاالعام في الدول النامية والبلدان التي يمر  الاستقرارإلى القطاع المالي، وكلاهما ارتبط بعدم 

، ويفترض في مجموعة مبادئ توضع لأجل أسواق الأوراق المالية وتكون أشمل وأكثر انتقاليةبمرحلة 
بما يشمل المسائل التي أبرزتها الأزمات الأخيرة في الدول النامية والبلدان التي –لهذه الأسواق  تمثيلا
أن تناقش بعض جوانب السياسات الخاصة بحساب رأس المال في  -بمرحلة انتقالية اقتصادهايمر 

والوجود ) مثل الشروط المناسبة لفتح الأسواق أمام مستثمري الحافظة الأجانب(ميزان المدفوعات 
  .الأجنبية الاستثمارالتجاري لمؤسسات 

  
  :التأميـــن  1-7

لا يعتبر التأمين، بشكل تقليدي، مصدرا لمخاطر عامة، وبالتالي فإن الأهداف  الرئيسية 
بالمواضيع الوثيقة الصلة بها كأمان وسلامة  والاهتماملتنظيمه والإشراف عليه هي حماية الزبائن 

رها للأعمال، ولكن أثيرت مؤخرا بعض التساؤلات بشأن عمل هذه شركات التأمين وحسن تسيي
 الاستثماريةالشركات، ويعود ذلك جزئيا إلى إزدياد دور قطاع التأمين في المدخرات والمنتجات 

 الادخارمن جراء الروابط الوثيقة القائمة بين أنواع عديدة من بوالص التأمين على الحياة وصكوك 
شهدتها مجموعة المؤسسات  اتجاهاتالتوسع الأخير يعود جزئيا إلى الشخصية و الاستثمارأو 

  المالية تمثلت في مساهمة شركات التأمين مساهمة أوسع في بيع وإدارة
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من جهة ومساهمة المصارف مساهمة أوسع في عمليات التأمين من  الاستثماريةالصناديق  
بين مؤسسات التأمين وأشكال أخرى  من إمكانية العدوى الاتجاهاتجهة أخرى، ولقد زادت هذه 

من المؤسسات المالية، كما زادت في حالة المؤسسات الكبيرة حجم الأثار السيئة التي يحتمل أن 
، انتقاليةتترتب على هذه العدوى، وفي حالة الدول النامية والبلدان التي يمر اقتصادها بمرحلة 

ز مؤسسة أو أكثر من المؤسسات المالية ، ألا وهو أن عجالاعتباريجب أن يؤخذ خطر إضافي في 
افت على العملة وقد تترتب على هبوط القيمة الناجم عن ذلك آثار سيئة تتجاوز هقد يؤدي إلى الت

  .إلى حد كبير نطاق القطاع الذي تنشأ فيه المشاكل
  
  :سلامة عمل الأسواق وغسيل الأمـوال   1-8
من وجهة النظر السياسية وهو مجال  يعتبر غسيل الأموال أحد أكثر المواضيع حساسية  

يتفاعل فيه الإشراف المالي تفاعلا مباشرا مع إنفاذ القوانين نظرا إلى أن الأنشطة الممولة 
عملية وثيقة الأموال بالمخدرات والإرهاب، وعملية غسيل  الاتجاربالأموال المغسولة تشمل 

ية، إذ يتم اللجوء إليها لإخفاء حجم الصلة بأنشطة الرشوة في البلدان المتقدمة والبلدان النام
ومصادر الأموال المتداولة في مثل هذه الأنشطة ولإخفاء أسماء المستفيدين منها، ولا توجد 

  .تقديرات مقبولة لحجم غسيل الأموال على الصعيد العالمي رغم انتشاره
  

لمعنية فرقة العمل ا" كافحة غسيل الأموال هي موالهيئة الدولية الرئيسية المكلفة ب
التي أنشئت في أعقاب مؤتمر قمة مجموعة السبعة " بالإجراءات المالية المتعلقة بغسيل الأموال 

أغلبها من البلدان (بلدا  29، وتتألف عضوية هذه الفرقة حاليا من 1989المعقودة في عام 
 1990م ومنظمتين دوليتين هما المفوضية الأوروبية ومجلس التعاون الخليجي، وفي عا) المتقدمة

لتأخذ  1996توصية وتم تنقيح هذه التوصيات في عام  40وضعت فرقة العمل قائمة مؤلفة من 
في الإعتبار الخبرة المكتسبة في غضون ذلك الوقت والتغيرات في ممارسات غسيل الأموال ويتم 

على نهج يتألف من شقين أولهما  بالاعتمادرصد مدى تنفيذ البلدان الأعضاء لهذه التوصيات 
الدورية التي تجريها لبلد عضو فرقة مؤلفة  الاستعراضاتعملية التقييم الذاتي السنوية وثانيهما 

  .من أفراد يختارون من بلدان أعضاء أخرى
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  320ستقلالية البنوك المركزية لتفادي الأزمات الماليةا -2
إلى الحاجة الماسة إلى  جعلت الكوارث المالية التي أصابت اقتصاديات كثيرة، السلطات الحكومية تتنبه

تنظيم الأنظمة المالية وضبطها، إذ اتضح وجود علاقة وثيقة بين الكوارث المالية وبين تنظيم الاقتصاد الكلي 
والاقتصاد المصرفي، كما أن الزيادات المتسارعة العميقة في الجانب المالي لاقتصاديات البلدان الصناعية، 

إلى الاقتصاد الدولي، وتغير أنماط الصرف المالي بالنسبة إلى الأفراد والأسواق المالية الدولية بالنسبة 
في ضوء ذلك أقدم كثير من الدول، في الحقبة الأخيرة . والشركات، تؤيد ضرورة التنظيم والسيطرة المالية

من القرن العشرين، على اعتماد برامج لإصلاح هياكلها الاقتصادية بغية تنظيم أوضاعها في التحول إلى 
نظام السوق، واعتبر إصلاح القطاع المالي من المواضيع المهمة  خصوصا ما يتعلق منها بالبنك المركزي، 
في إطار ذلك جرت الدعوة إلى الأخذ بمبدأ استقلالية البنك المركزي، في إطار ذلك جرت الدعوة إلى الأخذ 

صادية متوازنة، وتعود مرجعية مبدأ بمبدأ استقلالية البنك المركزي كشرط ضروري لتحقيق سياسة مالية واقت
التي وضعت النظام الأوروبي للمصارف المركزية ) 1992فيفري 7(الاستقلالية إلى معاهدة ماستريخت 

للدول الأعضاء على مبدأ أساس يقضي بأن تكون مستقلة عن السلطات السياسية وعن أي تدخلات أخرى 
سعار، وبموجب ذلك تمتنع المصارف المركزية عن أخذ تؤثر في هدفها الرئيسي القاضي بتحقيق استقرار الأ

تعليماتها من حكوماتها أو من أي جهة أخرى لها علاقة بقرارات تلك المصارف، وأن تمتنع المصارف 
المركزية عن تقديم أي تسهيلات مالية لمصلحة الحكومة أو أي سلطة عامة أخرى، وأن يكون لحسابات لتلك 

  .تقلونالمصارف مدققون خارجيون مس
تستند استقلالية البنك المركزي إلى منطق ضرورة الفصل بين القدرة على إنفاق النقود والقدرة  

على توفيرها،إذ أن هناك أدلة كثيرة عبر الزمن تشير إلى سوء استغلال الحكومات لسلطتها في طبع 
وخدمات محدودة،  العملة ينتج عنها معدلات عالية من التضخم نظرا لوجود نقود كثيرة تطارد سلعا

ولتحقيق أهداف سياسية،قد تلجأ بعض الحكومات في المدى القريب إلى التلاعب بأسعار الفائدة 
وبالتالي زيادة الإنفاق والعمالة،إلا أن قيامها بذلك يؤدي إلي معدلات تضخم عالية في المدى ) خفضها(

  .الطلب العالية البعيد، خصوصا عندما يكون الاقتصاد غير قادر على تلبية مستويات
ويكمن تبرير الاستقلالية في إيمان بعض الساسة والاقتصاديين بضرورة عزل البنك المركزي 

يتسنى له لعب دور فاعل في تحقيق الأهداف  يعن الضغوط السياسية في المدى القصير، لك
دراسات الاقتصادية في المدى البعيد، وقد أخضعت تلك الفرضية أو ذلك التبرير إلى كثير من ال

الميدانية التي أفرزت عدم وجود ارتباط بين استقلالية البنك المركزي وبين التضخم في المدى البعيد، 
نمو الإنتاج، بمعنى آخر عدم  اوكذلك عجز لموازنة معبرا عنها كنسبة من الناتج الإجمالي الوطني أيض

  .تأثر الإنتاج والعمالة بحالة الاستقلال في المدى المتوسط والبعيد
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وتتضح واقعية ذلك عند النظر إلى أهداف البنك المركزي، التي تتضمن في  الغالب الإشارة في شكل 
من أجل الحفاظ على قيمة العملة، ولكي يتم للبنك " الاستقرار في الأسعار "مباشر أوغير مباشر إلى تحقيق 

لى تحقيق العمالة الكاملة، أهداف أخرى يجب تحقيقها في شكل متواز، كالحفاظ ع كالمركزي ذلك، هنا
وترويج التنمية الاقتصادية والعمل بنظام مالي مأمون، كل هذه تعتبر أهدافا متداخلة مكملة لبعضها بعضا ولا 
يمكن إعطاء أولوية أو أهمية لبعض منها يجيز للبنك المركزي فصلها والاستقلال بها بمعزل عن القرارات 

فالسياسة النقدية وما يتبعها كالحفاظ على التوازن النقدي . قتصادالتي تتخذ في القطاعات الأخرى من الا
واستقرار الأسعار والحفاظ على قيمة العملة، أو منع الأسباب النقدية في إلحاق عدم التوازن الاقتصادي، لا 

تبار تبرر اعتبارها وسائل متقدمة على الوسائل الأخرى غير النقدية في إطار السياسة الاقتصادية، فيجب اع
الحفاظ على قيمة العملة هدفا لكل حكومة يجرى انتخابها، إلا أنه لايعتبر بأي حال من الأحوال الهدف الوحيد 
أو الرئيسي في النظرة الكلية للاقتصاد، فتحقيق النمو وتوفر فرص العمل يعتبر هدفا مهما ورئيسيا 

هنا ضرورة استخدام الوسائل الاقتصادية  للحكومات، وذا صلة وثيقة بقيمة النقود ولا يمكن فصله عنها، من
  .المتاحة كافة من أجل تحقيق أهداف متوازنة نظرا لعلاقتها ببعضها بعضا

إن استقلالية البنك المركزي هي في واقعها جزء من سياسة اقتصادية شمولية، لذا فلا يوجد معنى 
مدة في جانب تحقيق العمالة وتنظيم حقيقي في فصل السياسة المالية والسياسة النقدية عن السياسات المعت

التجارة، ذلك أن عملية الفصل في السياسات تؤدي إلى تقاطع الأهداف وبالتالي الصعوبة في أيجاد حل 
مشترك، إن الواقع والمنطق يؤيد أن الفرضية القائلة بأن التنسيق المحكم بين مجموعة من السياسات يحقق 

تقاطعة، كما أن ليس من المعقول فصل موضوع السيطرة على النقود نتائج أفضل من السياسات المنفصلة الم
وجعله خارج سيطرة الحكومة المنتخبة المسؤولة عن وضع القوانين والضرائب، ويعتقد كثير من السياسين، 

خاصة بتحديد أسعار الفائدة وأسعار الصرف  تأن إعطاء الموظفين غير المنتخبين في البنك المركزي قرارا
فاية أداء النظام المالي ومواضيع نقدية أخرى يعتبر عملا بعيدا من مبدأ الديمقراطية ومفهوم الحكومة وتقويم ك

المنتخبة، ذلك المبدأ الذي يقضي باتخاذ القرارات الرئيسية المهمة كافة من قبلها لذا فإن المنطق يقضي بأن 
أي جهة أخرى، وأن يبقى للمشرع الحق  لايكون البنك المركزي مستقلا كلية بحيث لا يمكن مساءلته من قبل

في إصدار القوانين  والتعليمات الخاصة بنشاط البنك المركزي، نظرا لأن السلطات الحكومية مسؤولة عن 
تحقيق الأهداف الاقتصادية وضمان حسن تنفيذها فالحكومات تنتخب ويقوم أداؤها في ضوء ما تحققه من 

البنك المركزي أو سياسته في عرض النقود يجب أن لا تكون مبررا إنجازات لناخبيها، لذا فإن استقلالية 
  .لفشل الحكومة تختبئ ورائه

  : وللأخذ بمبدأ استقلالية البنك المركزي يجب توافر ثلاثة شروط مسبقة 
التعريف الواضح لمفهوم الاستقلالية من خلال إيضاح السياسة النقدية التي يراد اعتمادها،  -

  .لمقترحة والكفيلة بتحقيق الأهداف المعلنة الواضحةوالوسائل النقدية ا
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النقدية المعتمدة، وضرورة  ةإطلاع الحكومة والرأي العام وفي شكل مستمر على برنامج السياس - 
إيجاد صيغة رسمية لعرض ومتابعة ومناقشة أعمال المصرف من الحكومة والجهات السياسية الأخرى 

ي أيضا شرح قرارات السياسة النقدية دوريا للرأي العام وتحقق من كما أن  من الضرور). البرلمان(
  .إنجازات بغية الوقوف على التطورات والتغيرات الحاصلة في السياسة النقدية

والوسائل التنفيذية المناسبة، ضرورة لإيجاد إطار مؤسسي كفيل  تفي إطار اتخاذ القرارا -
قلال أعضاء مجلس الإدارة، استقلالية الوسائل وكذلك استقلالية الأداء، است: بعمل البنك المركزي

  .الاستقلال المالي القادر على توفير المصادر المالية المطلوبة والسيطرة عليها
إن استقلالية البنك المركزي أهم من ينظر إليها بصورة مجردة كأن إصدار قانون بذلك يكفي 

ل مستقل حتى وإن كانت القوانين تسمح بالتدخل لتحقيقها، كما أن بإمكان البنك المركزي العمل في شك
البنك المركزي تعتمد على الإطار السياسي والاقتصادي  ةالحكومي في القرارات النقدية،إن استقلالي

  .للبلد وأصحاب القرار
  

 1ضريبة التوبين -3
توبين البروفيسور جيمس  1972التي اقترحها في البداية في عام " توبين" الهدف الأساسي لضريبة 

توبين "خلال محاضراته التي ألقاها في جامعة برنستون، هو الحد من تقلبات سعر الصرف، و ضريبة 
المقترحة  هي ضريبة دولية موحدة تدفع على المعاملات الحاضرة التي تتم في أي مكان و تتضمن 

الأجنبي، و  تحويلا من عملة إلى أخرى سواء في أسواق الأوراق المالية المحلية أو أسواق الصرف
المفروض نظريا أن تثبط المضاربة عن طريق جعل الاتجار في العملة أكثر تكلفة، وبذلك ينقص حجم 
تدفقات رأس المال قصير الأجل الباعثة على عدم الاستقرار مما يعمل على زيادة استقرار سعر 

ناشئة من الاتجار في ال" الشوشرة" الصرف،و يقال أن للضريبة المقترحة عددا من المزايا فهي تقلل 
السوق فهي حين تسمح للتجار بالتفاعل مع التغيرات التي تطرأ على الأساسيات ،و على السياسة 

و لما كانت هذه .الاقتصادية،و من ثم تكون أقوى تأثيرا من تدابير الحماية مثل الرقابة على رأس المال
ن أن تستخدم كأداة للسياسة من قبل الضريبة تتطلب تنسيقا دوليا لسياسات الاقتصاد الكلي،و يمك

منظمات مثل صندوق النقد الدولي و البنك الدولي فإنها يمكن أن تدعم ليس فقط كفاءة السوق و لكن 
بوصفها ضريبة معاملات بحتة، لن تكون " توبين"أيضا الاستقرار المالي العالمي،غير أن ضريبة 

ه الضريبة المقترحة فإنها قد تفسد عمليات فعالة،و نظرا للمشكلات التي تنطوي عليها هيكلة هذ
  الأسواق المالية الدولية،و تسبب مشكلات في السيولة دون أن تمنع 

  
  
  
  
  

                                                 
.27-25، ص ص  1996و استقرار سعر الصرف، مجلة التمویل و التنمية، جوان " توبين" ول بيرند سبان، ضریبةب:    
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و قد يكون الحل البديل هو هيكل من شريحتين يتألف من ضريبة بسعر منخفض للمعاملات .المضاربة
ملات قصيرة الأجل جدا العادية و رسم إضافي على الصرف يفرض على الأرباح الناجمة عن المعا

و في إطار هذا المخطط يمكن السماح لسعر .التي تعتبر بمثابة غارات للمضاربة على العملات
الصرف بالتحرك بحرية داخل نطاق معين،و لكن تجاوز هذا النطاق يؤدي إلى فرض ضريبة على 

ى أسعار الفرق بين سعر صرف السوق، و أقرب هامش لذلك النطاق، ومن ثم يمكن الحفاظ عل
الصرف داخل نطاق مستهدف من خلال الضريبة بدلا من تدخل البنك المركزي،أو استنزاف 

في أربعة مجالات " توبين"تكمن المشكلات الرئيسية التي تحد من فعالية ضريبة .الاحتياطات الدولية
زيع تحديد وعاء الضريبة،و تحديد المعاملات التي تخضع للضريبة،و وضع سعر الضريبة،و تو:هي

  .إيرادات الضريبة
للحد من تشوهات السوق المالية يتعين أن يكون وعاء أية ضريبة على المعاملات : وعاء الضريبة -

المالية الدولية عريض على قدر الإمكان، و لا يجوز استبعاد أية فئة من فئات المشتركين في السوق، 
املات التي تقوم بها المؤسسات المالية و و لا ينظر إلى جنسية المتعاملين، و تطبق الضريبة على المع

  .الحكومات، و المنظمات الدولية، ومنتجو السلع و الخدمات و المشروعات التجارية و العائلات
فقط على المعاملات الحاضرة " توبين"الأرجح أن تطبيق ضريبة : المعاملات التي تخضع للضريبة-

مكن  تحاشي الضريبة بالاتجار في المشتقات المالية، التي تشمل عملات أجنبية لن يكون ملائما  لأنه ي
ومن ثم فإن إمكانية استبدال الأدوات المالية يطرح مشكلة لا يسهل حلها فقد استحدثت الأسواق بدائل 

  .للتعامل النقدي تتيح التهرب من الضريبة
يتعين أن تعمل يمكن القول أن الضريبة على المعاملات المتعلقة  بالصرف الأجنبي : سعر الضريبة-

حين يكون سعر الصرف ) أو أن يكون وعائها مساويا للصفر( من الناحية المثالية، بسعر الصفر
للعملات في صفقة ما في حالة توازن، و أن يزيد سعر الضريبة تبعا للانحراف عن التوازن، ولكن 

  .هذا يعني ضريبة متغيرة، في حين اقتراح  توبين يدعو إلى سعر ضريبة موحد
تتوقف الإيرادات الناجمة من ضريبة توبين على عدة عوامل تشمل وعاء الضريبة : توزيع الإيرادات -

و سعرها، و حجم المعاملات المعفاة  و الأرجح أن تثير الضريبة ردا سلوكيا قويا من قبل المشتركين 
  في السوق من الصعب، إن لم يكن من المستحيل تقديره؛ و إن كان من المرجح أن
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يؤدي سعر الضريبة المرتفع إلى انخفاض حجم وعائها و مع ذلك فانه نظرا لجسامة حجم أسواق  
  .الصرف الأجنبي، فإن إيرادات ضريبة توبين يمكن أن تكون كبيرة

حيث أنه ليس لضريبة توبين وجود في الواقع، : تأثير الضريبة على قابلية الأسواق للتقلب و كفاءتها
بيقي كبير يوحي بأن هذه الضريبة ستكون فعالة في تقليل تقلب العملات حسبما فليس ثمة شاهد تط

و قد استخدمت البلدان أشكالا شتى من الضوابط على رأس المال لتقليل تقلب العملات، " سبان" يجزم 
من بينها فرض ضرائب ضمنية مثل اشتراط وضع ودائع بدون فوائد في البنك المركزي،و قد محصت 

بة الكيفية التي تؤثر بها ضوابط رأس المال على أسواق النقد الأجنبي، وتوصلت إلى أدبيات مسه
استنتاج  عريض بأنه  في حين أن الضوابط على رأس المال قد تؤخر في تصحيح سعر العملات في 

مماثلة في دراسات  تالأجل القصير، فإنها غير فعالة في الأجل الطويل، و قد تم التوصل إلى استنتاجا
  .ريت عن سوق الأوراق المالية في الولايات المتحدةأج
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  المالية المالي ومواجهة الأزمات الاستقرارالتعاون الإقليمي مطلب لتحقيق : المطلب الثالث 
  

شاملة لمواجهة الأزمات المالية تستدعي أن يتم توجيهها على أربع  إستراتيجيةإن وضع 
حدوث أزمات في المستقبل وإجراءات  احتماللى المستوى الوطني للتقليل من إجراءات ع: مستويات

الضرر في المنطقة المجاورة، وإجراءات دولية للتعاون الفعال  انتشارعلى المستوى الإقليمي للحد من 
الدولية بهدف  الاحترازيةفي مجال منع الأزمات وإدارتها حين تحدث وأخيرا تقوية الرقابة والقواعد 

  .العالمي الاستقرار دعم
الذي يمكن أن تقوم به  روجه اهتمام وتشجيع كاف للدويفي الحقيقة وأثناء المناقشات الدائرة 

الترتيبات والآليات الإقليمية في مجالي منع الأزمات المالية وإدارتها، ولا شك أن مثل هذه الترتيبات 
مؤسسات الدولية، وما من شك أيضا في أن يمكن أن تؤدي دور الوسيط المهم بين المؤسسات الوطنية وال

ضمن شبكة المؤسسات والآليات والأدوات ) الحالة الأوروبية باستثناء(غيبة المؤسسات الإقليمية 
  .الموجودة لمواجهة الأزمات المالية يمثل فجوة مهمة في النظام المالي الدولي القائم

  
   321البلدان النامية والتعاون الإقليمـي  -1
النظام المالي  استقرارما تم تقديمه فإنه على الأقل وحتى يتم التعامل مع ظواهر عدم  بناء على  

دولية فعالة فإن المهمة الأولى لمنع الأزمات وتفاديها ستقع  إجراءاتالعالمي ومخاطره عن طريق 
ة على كاهل حكومات البلاد النامية على المستويين الوطني والإقليمي ويبدو أن مجال رسم السياس

الوطنية وحرية اتخاذ القرار قد أصبح أكثر ضيقا في السنين الأخيرة بالنسبة لهذه البلدان ويمكن إرجاع 
  :هذا الأمر إلى ثلاث أسباب رئيسية 

  
زيادة الضغوط على الحكومات بسبب تحرير الأسواق وزيادة تكاملها وارتباطها، وهذا يتضح  -

تزايد مقدرة رأس المال على الخروج، أصبحت بصورة خاصة في الأسواق المالية، وكنتيجة ل
الذي تفرضه هذه الأسواق على  الانضباطالسياسات الحكومية رهينة للأسواق المالية، ونوعية 
  .الحكومات لا يشجع على الدوام على النمو السريع والتنمية

كذلك سياسات البلاد النامية هي أيضا عرضة للضغوط من جانب البلاد الصناعية الكبرى، و -
  .المؤسسات الدولية

تفرض عليها  NAFTAإن عضوية بعض البلدان النامية في تجمعات دولية معينة مثل  -
ترتب على ذلك أن بعض آليات السياسة وبعض الخيارات لا تبقى مفتوحة يدولية معينة، و التزامات

  .أمامها بسبب هذه العضوية
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ة لتنظيم التدفقات الرأسمالية والرقابة عليها ولكن ومع ذلك، يبقى هناك مجال للسياسات المحلي
كما سبق –ليس هناك اتفاقية دولية . أوسع بكثير مما استعمله كثير من هذه البلدان النامية حتى الآن

تفرض على هذه البلاد فتح أسواقها المالية، وهناك في الحقيقة تنوع واختلاف في الدرجة  -وأن أشرنا
رية من طرف البلدان النامية في المجال المالي، ففي الوقت الذي كان فيه هذه الح استعمالالتي تم بها 

موقف الهند والصين بالنسبة للتدفقات الرأسمالية الدولية يتميز بالحيطة والتدرج والحذر، أسرعت كثير 
من بلدان أمريكا اللاتينية إلى فتح القطاع المالي وكذلك حساب رأس المال، كما أن المقارنة بين 

وقف الذي اتخذته ماليزيا تجاه الأزمة الآسيوية ومواقف البلدان الأخرى التي تعرضت للأزمة تظهر الم
ذا إو. أن الخيارات تبقى مفتوحة حتى في ظروف الأزمة، وأنها ليست بالضيق الذي تصور به عادة

يتها في إختيار البلاد النامية أن تتفادى الآثار المكلفة للأزمات المالية فيجب أن تحتفظ بحرت أرادا
النظام الذي ترتضيه بالنسبة لإدارة تدفقات رأس المال، وألا تلزم نفسها بقبول اتفاقيات دولية لا 
ترتضيها بشأن قابلية حساب رأس المال للتحويل، وبخصوص التجارة في الخدمات المالية، كما يجب 

  .أن تستغل بفعالية وكفاءة المجال المفتوح أمامها لهذه الأغراض
  
  :مبررات التعاون الإقليمـي  -2

هناك الكثير مما يمكن عمله على المستوى الإقليمي، وخاصة من جانب الحكومات المتقاربة في 
 وانتشارالعالمي  الاستقراروجهات النظر والتي هي على استعداد لإنشاء آليات دفاع إقليمية ضد عدم 

للتعاون النقدي والمالي يمكن أن تقدم دروسا عدوى الإضطربات المالية، ولاشك أن التجربة الأوروبية 
  .مفيدة في هذا المجال

فالترتيبات الإقليمية لمواجهة الأزمات المالية هي أمر مهم لأنها تعكس مدى حاجة كل إقليم 
والسياسية، وكذلك حماية ودعم المصداقية في الأسواق  والاجتماعية الاقتصاديةللمحافظة على مصالحه 

سليمة تخدم  اقتصاديةسياسات  لانتهاجن ممارسة الضغوط المناسبة على أعضائها ويمكن المجموعة م
الإقليم، وفي الظروف الحاضرة التي تسود العالم بالذات، هناك كثير من الأسباب والمبررات التي 

  : 322ل من أهمها ما يلي عتجعل التعاون الإقليمي أمرا في غاية الأهمية ل
في كل القارات في حقبة  والاستثمارقليمي في مجالات التجارة زيادة سرعة وقوة التكامل الإ - 

والمالية داخل كل  الاقتصاديةالمتبادل في المجالات  والاعتمادالتسعينيات، وأدى ذلك إلى تعميق التداخل 
إقليم، وأدى هذا الوضع إلى تقوية الآثار التي يمكن أن تنجم عن الأزمات المالية، ويبدو أنه ليس هناك 

  .عدوى الأزمات انتشاركاف بعد لإبعاد هذه العملية ومدى تأثيرها على قوة وسرعة  كإدرا
في  للاستعمالكما أن حجم الأرصدة التي تتحرك في أسواق النقد الأجنبي يمكن أن تكون قابلة 

الهجومات المضاربية، هي من الكبر والضخامة بحيث يمكن أن تطغى على المقدرة الوطنية للتدخل في 
  .اقالأسو

أكبر إلى الدور الذي يمكن أن تقوم  اهتمامالتي ذكرناها تدعو إلى ضرورة توجيه  الاعتباراتهذه 
به المؤسسات الإقليمية والفرعية لتكملة دور الترتيبات الوطنية والدولية، فمثلا دعم المقدرة الوطنية عن 
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ل مرارا بنجاح، صناديق النقدية هو علاج واضح وقد استعم للاحتياطياتطريق التجميع الإقليمي 
الإقليمية يمكنها أن تدفع على الأقل جزئيا هجمات المضاربين وأن تحول بينهم وبين الهجوم  الاحتياطي

على العملات المختلفة داخل الإقليم، وبالتالي تمنع الآثار الأخرى العكسية من تهديد التجارة الإقليمية 
نصرا مكملا للمساهمات المالية التي تأتي من المؤسسات والعلاقات المالية، كما أنها يمكن أن تكون ع

  .وبالتالي تقلل من الحاجة إلى دعمها - وبالأخص الصندوق–الدولية 
  
أغلب المقترحات لإصلاح النظام المالي الدولي تدعو إلى دعم وتقوية عدد قليل من  -

وشبه إقليمية قوية أن تلعب  المؤسسات الدولية، ولكن يمكن التأكيد على أن في إمكان مؤسسات إقليمية
النظام المالي العالمي، وكذلك من حيث تحقيق توازن أفضل للقوى  استقراردورا مهما، من حيث زيادة 

  .على المستوى الدولي
من اتحاد المدفوعات في السنوات الأولى لفترة ما بعد الحرب  ابتداءإن خبرة غرب أوروبا 

في أيامنا هذه تدل على أن الترتيبات ) اليورو(ي والعملة الموحدة العالمية الثانية إلى الإتحاد الأوروب
والمنظمات المالية الإقليمية أخرى على مستوى أقل، بما في ذلك بنوك التنمية الإقليمية والفرعية 

، توضح بأنه يمكن لهذا النوع من المؤسسات أن يلعب دورا مهما في إطار الاحتياطيوبعض صناديق 
  .ديد، في كل من مجالي إدارة الأزمات وتمويل التنميةهيكل مالي دولي ج

  
منطقي الحقائق الإقليمية إلى جانب الحقائق والوقائع العالمية، يبدو أنه من ال الاعتبارحين نأخذ في  - 

أن تعتمد البلاد النامية على الترتيبات الإقليمية كخط دفاع أول لمواجهة الأزمات المالية، بدلا من ذلك فإنها 
تجد نفسها مضطرة إلى اللجوء إلى الدفاعات الدولية أولا، ببساطة لأن دفاعاتها الإقليمية وترتيبات  الآن

  .الدعم المتبادل بينها إما أنها شديدة الضعف أو لم تخرج بعد إلى حيز الوجود
الكامل على  الاعتمادلقد بات واضحا مدى الخطر الذي يمكن أن تتعرض له البلدان النامية نتيجة 

وسوء إدارة هذه المؤسسات الذي زاد الأوضاع  1982و 1997لمؤسسات الدولية من خلال أزمتي ا
  .تعقيدا وآثار الأزمتين شدة وفداحة

ول للبلدان النامية إلى المؤسسات والتسهيلات الدولية لمواجهة ما هو أساسا إن اللجوء الأ
المتضررة وكذلك من زاوية من وجهة نظر البلاد  منطقياقضايا ومشاكل إقليمية ليس أمرا 

فهذا اللجوء التلقائي أو المفروض يحول مسؤولية الحد من الضرر من يد  يالعالم الاقتصاد
إلى مؤسسات ومناطق نفوذ خارج الحدود الوطنية ) حيث تكون المسؤولية(حكومات الأقاليم 

مصالح وعلى نفس النظرة والأهداف وال –بالضرورة   –والإقليمية، وهذه الأخيرة ليس لها 
مختلفة أو حتى ) ظاهرة أو خفية(العكس من ذلك يمكن أن تكون لها أهداف ومصالح ونوايا 

، وعليه وفي هذا الانتعاشتناقض المصالح الإقليمية في الحد من الضرر والعودة السريعة إلى 
ية الوضع بدلا من أن تكون البلاد المتضررة في وضع المستفيد من عون وإدارة الجهات الدول

للأزمات تتحول إلى وضع من تفرض عليه سياسات تصحيحية من جهات قد تنقصها المعرفة 
  .الكافية بالأوضاع المحلية والإقليمية والحساسية اللازمة حيالها
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أغلب البلدان النامية ليس لديها الإمكانيات أو القدرة بمفردها لمواجهة الصدمات التي تسببها  -
ن الطريق الوحيد المفتوح أمام وصبح يتزايد معدل تكرارها، وعليه يمكن أن يكالأزمات المالية، والتي أ

مثل هذه البلاد لمواجهة هذا الوضع هو اللجوء إلى إيجاد الآليات الإقليمية التي يكون لها فيها دور 
باتخاذ إجراءات التصحيح  الالتزامونفوذ، ولكنها في نفس الوقت، ومقابل ذلك، تفرض عليها 

بقوة وحزم لمصلحتها ومصلحة الإقليم ككل، ومن المرجح أن تكون البلاد النامية أكثر قبولا  الضرورية
  .واطمئنانا لتحليل وشرطية المؤسسة الإقليمية مقارنة بالمؤسسة الدولية

  
أغلب المؤسسات المالية الإقليمية القائمة هي صغيرة الحجم، وبالتالي فإن تأثيرها محدود   -

مها وتقويتها سيكون له مردود طيب في الأمد الطويل، وعليه فمن المفيد أن ولكن لا شك بأن دع
يتضمن الهيكل المالي العالمي الجديد دوافع وحوافز لإنشاء مثل هذه المؤسسات وعلى سبيل المثال 
يمكن أن تمنح صناديق الاحتياطي المشتركة فرصة الحصول على تمويل من الصندوق، وكذلك نصيبا 

وق السحب الخاصة، يتناسب وحجم رأس المال المدفوع فيها، وفي الحقيقة، وفي من تخصيصات حق
الأمد الطويل يمكن تصور الصندوق كجزء من شبكة من صناديق الاحتياطي الإقليمية، ويمكن حينذاك 
أن تكون عملياته مركزية على العلاقات مع هذه الصناديق بدلا من التركيز على دعم بلاد بعينها وقت 

  .تالأزما
بالإضافة إلى ذلك يمكن أن تلعب المؤسسات الإقليمية دورا مركزيا في عمليات الرقابة بالنسبة 

الكلية وتأثيرها على الجيران، وكذلك الأمر في مجال المتابعة والإشراف على  الاقتصاديةللسياسات 
رها الشركاء والجيران الأنظمة المالية والمصرفية المحلية، وفي الحقيقة فإن مثل هذه الرقابة التي مصد

  .يمكن أن تكون أكثر قبولا للبلاد من رقابة وتوجيه مصدرهما مؤسسة دولية واحدة قوية
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  :صيغ التعـاون الإقليمـي  -3
إن نوع الترتيبات والآليات الإقليمية التي يمكن أن تقام لتؤدي دورا في مجال منع الأزمات 

واحد في كل الأحوال والأقاليم، إن ذلك سيتوقف تحديدا على خصائص  المالية وإدارتها سوف لن يكون
  .وحاجات وظروف واستعدادات البلدان في كل إقليم

يتطلب ) مع المقدرة المؤسسية المطلوبة(من الواضح أن إقامة ترتيبات إقليمية ذات طابع شمولي 
  323: أن تشمل هذه الترتيبات الوظائف والقدرات الآتية 

المبكر مقرونة بقدرة مؤسسية تمكن المجموعة من مزاولة الضغط  والإنذارابة مقدرة للرق -
بسرعة وفعالية  اتجاهاتهاعلى الأعضاء للتحفيز على القيام بالتغيرات الأساسية في السياسات وتصحيح 

  .وحزم
القدرة على تفادي حدوث وتكرار عمليات التخفيض التنافسي للعملات في البلاد المجاورة،  -

  .سياسات إفقار الجار كوسيلة للخروج من أزمة يتوقع أن تشمل الإقليم كله يالبلدان التي تبن ومنع
الثقة  استرجاعمقدرة كافية للتدخل في أسواق العملات والأسواق المالية وذلك للتمكين من  -

  .تدهور قيمة العملات وانهيار الأسواق احتمالومنع 
وتمويل طويل  –فترة ما بعد تحقيق الاستقرار المالي  في –المقدرة على تقديم سيولة كافية  -

 اضطرابالأجل يصاحب التمويل الذي تقدمه المؤسسات الإنمائية الدولية والإقليمية، وذلك لمنع 
أثناء المراحل الحرجة لعمليات إعادة  الاجتماعيوالاستقرار  الاقتصاديالأنظمة المالية وعرقلة النمو 

  .الاستقرار والتصحيح
مقدرة الجماعية للتحفيز على القيام بالتغيرات الهيكلية الأساسية الأطول أجلا في الأسواق ال -

من جانب مؤسسات  الاحترازيوالمؤسسات المالية، وكذلك تنمية مقدرة أكبر للرقابة الذاتية والسلوك 
  .القطاع الخاص، وكذلك السلطات الوطنية التي تتولى عملية الرقابة المالية والتشريع

أن تقوم بدور مكمل لدور المؤسسات العالمية  –ثل هذه الترتيبات يمكن وإلى حد كبير م
القادمة، ويمكن أيضا إلحاقها بالهياكل المؤسسية التي تم إنشاؤها في الصناديق وبنوك التنمية 
الإقليمية على سبيل المثال يمكن إنشاء أو توسيع شبكات إقليمية أو تسهيلات إقراضية قبل 

زمات أو أثناءها لتقوم بدورها كترتيبات بناءة لمواجهة الطوارئ، كما أن عدم حدوث الأ
وجود مقرض دولي أخير فعال يفتح المجال أمام إمكان إيجاد أشكال أخرى من التعاون 

من الجدير أن تبحث إمكانات تنفيذه  اقتراحإنشاء صندوق نقد آسيوي، وهو  كاقتراحالإقليمي، 
  .في أقاليم أخرى
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في البلاد النامية،  والاستثمارفي الأمد الطويل، ومع إزدياد التكامل الإقليمي في مجالي التجارة و
على (يمكن النظر في صيغ أكثر تقدما من التكامل النقدي عن طريق إنشاء كتل العملات الموحدة 

  ).الرغم من أن هذا سوف لن يكون أمرا عمليا في كل الأحوال
مية يزود البلاد بترتيبات مؤسسية لها طابع رسمي لتجميع احتياطياتها من النقد إن وجود مناطق عملة إقلي

نقدية، كما أنها  اتحاداتالأجنبي وكذلك ربط أنظمتها المصرفية وأسواق رأس المال فيها وربما الدخول في 
توجد عدة تمكن البلاد التي تساند بعضها من أن تكون في موقف أقوى للصمود في وجه هجمات المضاربين، و

العملة الأوروبية الموحدة، واتحاد شرق  بإنشاءمحاولات في هذا المضمار أهمها قرار الإتحاد الأوروبي 
  .الاتجاهللسير في نفس  إفريقياالكاريبي، وكذلك محاولات أخرى في غرب وجنوب 

  
  : 324محاولات آسيوية في التعــاون  -4

ياء فكرة التعاون الإقليمي الآسيوي في المجالات من النتائج المفيدة للأزمة الآسيوية هو إح كان
المالية والنقدية وكذلك في مجال التجارة والشعور بالحاجة الملحة لهذا التعاون الذي لم يحالفه التوفيق 

  .في الماضي
  لشرق آسيا، هو رئيس وزراء ماليزيا  الاقتصاديةفكرة المجموعة  اقترحلقد كان أول من 

قبة مضت، ولكن شيئا من ذلك لم يحدث، والسبب الرئيسي لذلك هو معارضة منذ ح" ير محمد تمها" 
رسم خط وسط " التي لا تريد أن يقوم تجمع في المنطقة بدونها، وتخشى  لايات المتحدة الأمريكيةالو

وبدلا من ذلك فقد مارست ضغوطها وبنجاح " المحيط الهادي يهدد بفصل شرق آسيا عن شمال أمريكا 
 Asia Pacific Economic(الباسفيك للتعاون الاقتصادي   –ملتقى آسيا : للاعتماد على 

Cooperation Forum : APEC (والتي هي عضو بارز فيـه.  
إن إعداد وتطبيق الإجراءات والتدابير الإقليمية لمنع تفاقم وانتشار آثار وعدوى الأزمات المالية 

إلى جانب صندوق  لايات المتحدة الأمريكيةوللكبير التدخل ال اعتبرنالم يحدث إلا في أوروبا، إلا إذا 
من جوانبه  –بالطبع  –، إجراءا إقليميا وهو إجراء لا يخلو 1995النقد الدولي أثناء أزمة المكسيك في 

  .ودوافعه الإقليمية
لقد حاولت اليابان أن تلعب دورا مماثلا في المراحل الأولى من الأزمة الآسيويـة، لقد اقترحت 

إنشاء صندوق نقد آسيوي لمواجهة أزمة جنوب شرق آسيا، وقد تمكنت من تأمين  1997في أوت 
تعهدات بمقدار مائة بليون دولار أغلبها من اليابان، بالإضافة إلى الصين وهونج كونج وتايوان 

على إفشال المشروع  –وإلى جانبها صندوق النقد الدولي  –وسنغافورة، وقد عملت الخزانة الأمريكية 
  .حت في ذلكونج
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لقد كانت الحجة الرئيسية هي أن صندوق النقد الدولي هو الجهة الوحيدة التي يجب أن تتولى 
" APEC"تنسيق جهود الإنقاذ، وأنه حتى في حالة إيجاد ترتيبات آسيوية فيجب أن تكون تحت مظلة 

  .وأن ترتبط ببرامج صندوق النقد الدولي
ت للتأكد من جديد على أهمية التعاون الآسيوي، هناك رغم الظروف السائدة تجرى الآن محاولا

عدد من الترتيبات الإقليمية الجديدة التي هي الآن في مرحلة الإنشاء في شرق آسيا من طرف اليابان 
  ASEANوالصين وكوريا الجنوبية والأعضاء العشر لرابطة شعوب جنوب شرق آسيا 

 Association of South East Asian Nations 
 Eaeg East Asianوهي تضم نفس عضوية   –أصبحت هذه المجموعة الجديدة  وقد

Economic Groupe  تعرف باسم  –التي اقترحها رئيس الوزراء الماليزي]ASEAN + 3 [ لقد
قمة لمدة ثلاث سنوات متتالية وكونت لجنة عليا لتوجيه أعمالها، كما أن  اجتماعاتعقدت المجموعة 

عضاء فيها يجتمعون دوريا، لقد أصبحت هذه المجموعة أكثر التجمعات وزراء مالية البلدان الأ
ما زالت في بداياتها وليس لها ثقل يقارب ثقل  –ولكنها مع ذلك  –الإقليمية نشاطا خارج أوربا 

  ).NAFTA(مجموعة الدول الصناعية السبع أو النافتا 
ور، فقد أعلنت مجموعة وقد بدأت بعض صيغ التعاون في المجال النقدي والمالي في الظه

)ASEAN + 3 ( عن نظام إقليمي لتبادل العملات ليساعدها على مواجهة أية أزمات مالية آسيوية في
المستقبل، وهذا الترتيب يشبه الترتيب الذي أقامته الدول الصناعية العشر في أوائل الستينيات عندما 

المية الثانية، كما أن هناك محاولات أخرى النقدية في فترة ما بعد الحرب الع الاضطراباتواجهت أول 
آلية للوقاية لمحاولة التنبؤ  ASEANلإقامة هياكل مالية فرعية داخل الإقليم، فقد أنشأت مجموعة 

المبكر، كما أن بلاد شمال  للإنذاربأزمات المستقبل وتفاديها، عن طريق استعمال مؤشرات متقدمة 
الأموال قصيرة الأجل في المنطقة، ويدور كثير  وسرؤشرق آسيا تراقب بصورة جماعية تحركات 

من النقاش حول تكوين سلال مشتركة للعملات وترتيبات للتدخل المشترك في الأسواق المالية، حتى 
تحل محل كل من أنظمة ربط العملات المحلية بالدولار والتي واجهت كثيرا من الانتقاد في الماضي، 

  .للعملات التي فرضتها ظروف الأزمةوما تبعها من أنظمة التقويم الحر 
" بإنشاء عملة آسيوية موحدة على غرار ) من طرف الفلبين وهونج كونج( اقتراحاكما أن هناك 

، ومن الواضح أن هذه فكرة تحتاج إلى سنوات لتظهر إلى حيز الوجود، ولكن مجرد اقتراحها "اليورو 
  .لم يكن أمر متوقعا منذ فترة قصيرة من الزمن

ظهور صندوق نقد آسيوي، وبعد  اتجاهلممكن القول أن كل هذه الظواهر هي بدايات للتحرك ومن ا  
مرور فترة ليست بالطويلة، منذ أن تمت محاولات إحباط الفكرة، هذه الفكرة التي تؤكد على أن الآسيويين 

الية الكبيرة التي يجب أن يتحركوا في اتجاه الإمساك بمقاليد أمورهم بأنفسهم، وأنهم يملكون الموارد الم
  .تمكنهم من مواجهة المصاعب المالية الخارجية لأعضاء المجموعة الأكثر ضعفا
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وسنكتفي (ولعله من المفيد إثارة سؤالين بالنسبة لهذا التحرك الآسيوي في مجال النقد والتجارة 
  ).بالإشارة إلى المجال النقدي والمالي فقط

  ه ؟ما هي الدوافع الأساسية وراء :أولا 
  ما هي آثاره وانعكاساته الممكنة مستقبلا على بقية العالم ؟ :ثانيا 

الأزمة المالية لشرق آسيا، والتأثير الإيجابي الذي تقدمه : ن أهم الأسباب والدوافع هي أيبدو   
في تحقيق تقدم فعلي  APECو WTOوكذلك فشل كل من ) اليورو(تجربة الاتحاد الأوروبي وخاصة 

لسلوك البلاد الصناعية الكبرى وكذلك  الارتياحالتجارة، هناك شعور عام بعدم في مجال تحرير 
المؤسسات المالية الدولية والطريقة التي تم بها التعامل مع الأزمة الآسيوية من قبل هذه الأطراف، هذه 

اته، الكامل على الغرب ومؤسس الاعتمادالظروف تدعو الآسيويين إلى التفكير الجدي في محاولة تفادي 
  .1997وتفادي تكرار التجربة الأليمة التي بدأت في صيف 

لا شك أن التكامل الاقتصادي سيحقق  لشرق آسيا كثيرا من الفوائد بما في ذلك المزيد من 
الاستقلال، خاصة أثناء الأزمات، ولكن ذلك ليس أمرا سالبا من وجهة نظر العالم الخارجي، من الواضح 

يرشحها لأن تلعب دورا في هذا العالم أكثر أهمية من دورها الحاضر، الحجم  أن لشرق آسيا من القوة ما
: المنطقة وحجم تجارتها الخارجية يقارب الحجم في كل من الكتلتين الرئيسيتين في العالم لاقتصادالإجمالي 

بر بكثير من الاحتياطي النقدي فيها هو أك إجماليوالإتحاد الأوروبي، كما أن  لايات المتحدة الأمريكيةالو
الاحتياطي النقدي لكل من الكتلتين، وعليه فليس هناك مبرر يمنع أن تكون لها مؤسساتها الخاصة، وأن 
يكون لها رأي أساسي في القضايا المصيرية التي تهمها، خاصة وأن تمثيلها الحالي في المؤسسات الدولية 

  .الاقتصاديلا يتناسب على الإطلاق مع إمكانياتها وحجمها 
 الاقتصاديالآسيوي سيخلق منافسا مهما وسيقدم حافزا قويا للنمو  الاقتصادينجاح التكامل  إن
إلى  –في العالم، ويمكن أن يغير الوضع الحاضر فتصبح آسيا شريكا ثالثا وفعالا  والاستثماروالتجارة 
  .العالمي الاقتصادفي إدارة  –وأوروبا  لايات المتحدة الأمريكيةجانب الو

ترشح الترتيبات الإقليمية لأن تكون سندا مهما وأن تقوم بدور فعال في نظام مالي  اعتباراتهناك عدة 
عالمي أكثر توازنا، الإنذار المبكر والحركة السريعة لمنع الأزمات من الحدوث يمكن أن تكون أقل صعوبة 

روف التي تحيط بهم، كما على المستوى الإقليمي، كما أن الجيران الأقربين هم في العادة أقدر على فهم الظ
الإجراءات الوقائية يمكن أن تكون أكثر شرعية وقبولا، ثم إن العدوى وانتقال  لاتخاذأن دعوتهم لبقية الجيران 

ربما بالإضافة إلى  –آثار الأزمات هي ظواهر إقليمية وقد يغني استعمال التسهيلات المالية الإقليمية  
اللجوء إلى ترتيبات أخرى مؤقتة ليست مضمونة في كل الأحوال، لقد عن الحاجة إلى  –التسهيلات الدولية 

م البنك الآسيوي للتنمية وبنوك التنمية الإقليمية الأخرى كالبنك الإسلامي الكثير في مجال التمويل المالي دق
  .العالمي للتنمية ويمكن لصناديق نقد إقليمية أن تقدم الكثير في مجالها
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  :خــلاصــة

هذا الفصل رأينا من بين أهم أسباب الأزمات المالية الحديثة هو عدم استقرار من خلال 
الاقتصاد الكلي كالاضطراب في شروط التبادل الدولي التقلبات في أسعار الفائدة وأسعار الصرف فهذه 
الأخيرة كانت سببا مباشرا أو غير مباشر لحدوث العديد من الأزمات المالية، ومن بين الأسباب أيضا 
هو اضطراب القطاع المالي بالإضافة إلى سوء الإدارة، كما أن الديون قصيرة الأجل ساعدت في 

  .تسريع حدوث كثير من الأزمات
كما كان لانتقال العدوى، والذي يعني أن حدوث أزمة في دولة ما يزيد من احتمالية حدوث نفس 

كثير من الأزمات المالية، وعليه الأزمة في مكان آخر، لهذا كان للعدوى عظيم الأثر في تكريس ال
بالرغم من خطورة الأزمات السابقة خاصة الأزمة الآسيوية إلا أننا يجب أن نستفيد منها ونأخذ العبر، 
فإن حدوث تلك الأزمات يعبر عن خلل ما يجب تجنبه في مرات أخرى، كما أنه من المهم أيضا في 

ة في أي مجال هي عملية إرادية مقصودة تقوم على حالة وقوع الأزمة أن نحسن إدارتها، فإدارة الأزم
التخطيط والتدريب بهدف التنبؤ بالأزمات والتعرف على أسبابها الداخلية والخارجية، هذا يعني أن 
الأزمة في حالة وقوعها تستدعي المواجهة في البداية قصد التقليل من المخاطر من جهة وأخذ العبرة 

  .قوع الأزمة من جهة أخرىوالتفكير في كيفية التنبؤ قبل و
ويعد صندوق النقد الدولي المؤسسة النقدية الموكل إليها مهمة إدارة الأزمات المالية وقد حدد ذلك 
في بنود إنشائها ويحتوي صندوق النقد الدولي على جهاز الإنذار المبكر للأزمات المالية، لكن الواقع 

بالأزمات بل في إدارتها، لهذا ظهرت اتجاهات تنادي أثبت فشل صندوق النقد الدولي ليس فقط في التنبؤ 
بعملية إصلاحه وتقويته، ولكن هذا لم يمنع  في البحث على وسائل أخرى للوقاية من الأزمة مثل العالم 
توبين الذي نصح بفرض ضرائب على انتقال رؤوس الأموال وهناك من ينادي بضرورة تدخل الدولة 

  .لبنوك المركزية لتفادي الأزمات الماليةوهناك اتجاه ينادي باستقلالية ا
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بعدما تجاوزت العلاقات الاقتصادية بين الأفراد والمجتمعات عهد المقايضة فإنّ النقد أصبح 
وسيطا لا غنى عنه في المبادلات، وعندما يستعمل المدين والدائن نفس النقد فإنّ تسوية الالتزام 

النطاق المحلي بقيام التجارة الخارجية  تملية سهلة نسبيا، لكن العلاقات الاقتصادية تجاوزع
وبالتالي التعامل هنا يتم بين رعايا بلدين مختلفين، ففي هذه الحالة المشكلة تتعقد نوعا ما، فأصبحت 

صعيد النقد  ولقد عرف العالم على. الحاجة ملحة لإقامة نظام نقدي دولي ينظم مثل تلك العلاقات
الدولي نظامين رئيسيين، نظام الذهب ونظام الصرف بالذهب، ويعتبر الذهب في النظام الأول 
الحجر الأساسي في التعامل والتداول لنظام النقد الدولي الذي برز في مطلع القرن التاسع عشر 

النقد بنسبة معينة  بينما اعتمد النظام الثاني على ربط. واستمر إلى ما قبل الحرب العالمية الأولى
من الذهب دون أن يشكل هذا المعدن الثمين حجر الأساس في التداول وهو ما يعرف بنظام بريتون 
وودز، الذي جاء نتيجة الاضطرابات التي سادت خلال فترة الحرب العالمية الثانية، ولقد شهد هذا 

ولقد لعب . حتى نهاية الستينياتالنظام استقرار خلال الفترة التي أعقبت الحرب العالمية الثانية و
الدولار دورا محوريا فيه باعتباره العملة الوحيدة القابلة للتحويل إلى ذهب، غير أنه ومع مطلع 

 15السبعينيات أعترى هذا النظام ضعفا كبيرا قضى عليه وهذا بعد إعلان الرئيس الأمريكي في 
لى ذهب وبهذا انهار هذا النظام وظهور عن عدم قدرة تحويل كل الدولارات المتداولة إ 1971أوت 

الحاجة إلى استبداله أو إصلاحه، فظهر إلى حيز الوجود نظام جديد هو نظام سعر الصرف العائم، 
  .وهو نظام يسمح لأسعار الصرف بالتغير استجابة للعرض والطلب

فلقد تناول  وقد عرف النظام النقدي والمالي الدولي خلال جميع مراحل عدد من الأزمات المالية،
الفكر الاقتصادي موضوع الأزمات، فاعتبار كارل ماركس إنّ فائض القيمة هو الجزء من الأجر غير 
مدفوع للعامل والذي يأخذه صاحب العمل هو الذي يؤدي إلى حدوث اضطرابات ومن ثم وقوع 

بحرية، إنّ الأزمة، في حين يرى كينز أنّ الأزمة تنتج نتيجة غياب المراقبة وترك الأمور تسير 
موضوع الأزمات المالية ليس بالظاهرة الحديثة بل عرفت الحياة الاقتصادية عدد كبير من الأزمات 

وتصنف الأزمات إلى أربعة أنواع  أزمة الصرف، أزمة . المالية العنيفة كانت آثارها جد وخيمة 
لمالية ملفتة للانتباه المصرفية، الأزمة البورصية وأخيرا أزمة المديونية، ولقد أصبحت الأزمات ا

خاصة في عصر العولمة وما ترتب عليها من فك الحدود وعملية الانفتاح وما نتج عنها من ابتكارات 
على جميع الأصعدة، فلقد فرضت العولمة المالية ضرورة تحرير تدفقات رؤوس الأموال للاستثمار 

الأموال، واستفادت دول أخرى خارج الحدود، فارتوت نتيجة ذلك الدول التي كانت متعطشة لرؤوس 
  من عدة امتيازات في مجال الاستثمار كالحصول على يد عاملة  رخيصة، إعفاءات جبائية، قروض 
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بمعدلات فائدة منخفضة، ثروات ومواد أولية، تحقيق أرباح طائلة بالمضاربة على الأسعار من 
مة والتي  كانت هي من خطط لذلك، لتأتي سوق لآخر، كل هذه الامتيازات استفادت منها الدول المتقد

فيما بعد بعض الاقتصاديات الحديثة التطور والتي عرفت بالاقتصاديات الناشئة لتحذو حذوها وتستفيد 
من هذه الثروات بعد أن عرف اقتصادها نوعا من التطور وقد تشعبت تعاملاتها مع الأسواق المتقدمة 

الثمن غاليا نتيجة وقوعها في أزمات مالية عنيفة فكانت إلى درجة التشابك والاندماج، لكن دفعت 
الاقتصاديات الشرق آسيوية الفريسة أو الضحية الأولى وهذا بعد كل ما حققته من تطور خلال حقبة 
الستينيات إلى غاية الثمانينيات وبداية التسعينيات وتحقيقها لمعدلات نمو مرتفعة، كما أنها وفي كثير من 

  .درها البنك الدولي كانت التجربة التي يجب الاقتداء بهاالتقارير التي أص
أنها كانت سريعة  1997ليس هذا فحسب لكن سجل من خلال هذه الأزمة التي وقعت سنة 

الانتشار فانطلقت من تايلاند لتشمل فيما بعد الدول المجاورة ودول أخرى في قارات مختلفة وهذا بفعل 
ماج وأصبحت أيضا متكررة بين الحين والآخر، وعليه أمام تكرار العدوى التي أفرزها الترابط والاند

هذه الأزمات وانتشارها بسرعة فائقة وقف صندوق النقد الدولي في كثير من الحالات عاجزا عن 
التصدي لها، فهو الجهة المسئولة على سلامة النظام المالي والنقدي الدولي الأمر الذي دفع في كثير 

وعليه بناء على الأهداف المتوخاة من هذه .إعادة النظر في هذه المؤسسة من الحالات إلى ضرورة
 :الدراسة ومحاولة الإجابة على الإشكالية، توصلنا إلى النتائج الآتية

  
بالنظر إلى التطورات أو المراحل التي مر بها النظام النقدي الدولي نجد أنه في كل مرة يقف  -

ى استبداله بنظام آخر، فقاعدة الذهب استطاعت التعايش مع عاجزا عن مواجهة طارئ ما، مما يؤدي إل
ظروف الحرب العالمية الثانية والتغيرات الاقتصادية بعد الحرب، لكنها لم تستطيع تحمل الكساد 
العظيم، فظهر نظام بريتون وودز هذا الأخير الذي صمد خلال الفترة التي كانت الولايات المتحدة 

دة القوية لا منافس لها،أمام ركود الاقتصاديات الأوروبية بسبب الحرب الأمريكية هي الدولة الوحي
العالمية الثانية، لكن ما إن استعادت تلك الاقتصاديات قواها، وزيادة وتوسع التجارة الخارجية ظهرت 
محدودية نظام ثبات أسعار الصرف وعدم قدرة الدولار على مواجهة طلبات، فانهارت الدعامة 

ليحل محله نظام التعويم، وهذا النظام  1971النظام  ليتم التوقف عن العمل به في أوت الأساسية لهذا 
الذي تقرر إعادة النظر فيه بعد الأزمة الآسيوية، وعليه من خلال هذا تثبت صحة الفرضية الأولى 

نظر التي مفادها أنّ الأنظمة النقدية تكون صالحة لفترة ما وفي ظروف معينة يقتضي الأمر إعادة ال
 .فيها في حال تغير الظروف

تعبر الأزمة المالية عن انهيار شامل للنظام المالي بكل مكوناته، فالأزمة المالية هي تلك  -
 حجم إصدار وأسعار الأسهم .التذبذبات العميقة التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل متغيرات المالية

  
  
  
  
 



395  الفهرس 

دل الصرف، هذا ينفي أو يتعارض مع والسندات، إجمالي القروض والودائع المصرفية، مع
 .الفرضية الثانية فالأزمة المالية ليست إختلال في النظام المالي بل انهيار شامل له

عادة ما تحدث الأزمات المالية بصورة مفاجئة نتيجة لأزمة ثقة في النظام المالي مسببها  -
ي الإقراض دون التأكد من الرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة للداخل يرافقها توسيع مفرط وسريع ف

وعندها يحدث انخفاض في قيمة العملة مؤديا إلى حدوث موجات من . الملاءة الائتمانية للمقترضين 
التدفقات الرأسمالية إلى الخارج هذا من جهة وفي بعض الأحيان قد تحدث أزمات مفتعلة بفعل ما 

أو تسرب معلومات خاطئة ناهيك عن  يُسمى بالأعمال القذرة داخل البورصة كقيام احتكار واتفاقات
 .المضاربات  غير مشروعة 

يمكن التمييز بين أربعة أنواع من الأزمات تكون في مجملها الأزمة المالية وهذا راجع إلى أنه  -
أزمة الصرف الأجنبي، وتحدث عندما تؤدي : إذا وقعت إحداها قد تؤدي إلى  وقوع بقية الأنواع وهي

عملة بلد ما إلى تخفيض قيمتها أو إلى هبوط حاد فيها، أو ترغم البنك  إحدى هجمات المضاربة على
المركزي على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ضخمة من احتياطاته، أو رفع سعر الفائدة بنسبة كبيرة، 
والثانية هي الأزمة المصرفية وتحدث عندما يؤدي اندفاع فعلي أو محتمل على سحب الودائع من 

و إخفاق البنوك، إلى قيامها بإيقاف قابلية التزاماتها الداخلية للتحويل، أو إلى إرغام إحدى البنوك أ
الحكومة على التدخل لمنع ذلك، بتقديم دعم مالي واسع النطاق للبنوك، وتميل الأزمات المصرفية إلى 

دما يتوقف تحدث عن) المديونية( والثالثة هي أزمة الديْن . الاستمرار وقتا أطول من أزمات العملة
المقترض عن السداد أو عندما يعتقد المقرضون أنّ التوقف عن السداد ممكن الحدوث ومن ثم يتوقفون 

وأخيرا الأزمة البورصية وتحدث نتيجة . عن تقديم قروض جديدة ويحاولون تصفية القروض القائمة
لموجودات مما يسبب في الانخفاض الحاد في قيمة الأصول المالية مما يُؤدي إلى الإسراع في تصفية ا

 .وصول الأسعار إلى الحضيض
إنّ العولمة المالية تشكل ظاهرة حديثة نسبيا ترجع بدايتها إلى فترة السبعينيات من القرن  -

العشرين فبدأت رؤوس الأموال تتحرك بكل حرية من سوق إلى سوق، أرادت الدول الناشئة الاستفادة 
ارج حدودها بالنسبة لتلك التي تملك فوائض مالية، لكنها من هذه الأموال من جهة والاستثمار في خ

أغفلت أنّ التخلي عن الحذر سوف يفقدها التحكم، وأنّ التعامل مع أسعار الصرف يكون أكثر صعوبة 
و بالفعل هذه الحرية أفقدت الدول الناشئة السيطرة .حين يصبح رأس المال حرا في الدخول والخروج

 .وجعلتها تعيش أعنف الأزمات
لقد كانت الأزمة الآسيوية نتيجة خلل الرأسمالية القائم على الحرية وهذا من خلال ما تقتضيه  -

العولمة من فك القيود على حركة رؤوس الأموال والتحويل هذا من جهة، وهي من جهة أخرى نتيجة 
 المحلية، ليس التدخل المفرط من قبل الدولة بل نتيجة تشوه الأسواق الذي نتج عن تدخل البارونات 
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وعليه الأزمة الآسيوية هي بسبب رأسمالية البارونات وأصحاب النفوذ المحليين وهذا ما ينفي 
 .الفرضية القائلة أنّ الأزمة هي أزمة النظام الآسيوي وليست أزمة الرأسمالية العالمية

ا يعنيه لقد تسرعت اقتصاديات شرق آسيا في تحرير حساب رأس المال في ميزان المدفوعات وم
ذلك من إلغاء القيود على حرية دخول وخروج رؤوس الأموال في أي وقت تشاء، وانفتاح الأسواق 
المالية والنقدية المحلية أمام نشاط هذه الأموال يتسبب في وضع مصيره في قبضة المضاربين، 

درجة خاصة إذا كان قد ثبت سعر صرف عملته تجاه الدولار وكان سعر الفائدة المحلي عاليا ب
كبيرة مقارنة مع متوسط سعر الفائدة العالمي، وأنه مرشح بالتالي لأن يفقد احتياطياته الدولية 

في  هذا ما ينفي الفرضية القائلة بأنّ الأزمة الآسيوية نشأت بسبب التباطؤ. بسرعة مهما بلغ حجمها
 .عملية التحرر المالي

ك خلل كبير بين النمو المالي والنمو كشفت الأزمة المالية في جنوب شرق آسيا أنّه كان هنا -
الاقتصادي الفعلي في قطاعات إنتاج السلع والخدمات والذي نجم  عن تزايد حجم الاستثمارات الأجنبية 

من حجم الأموال المتداولة، كما أنّ أغلب الأموال المتدفقة إليها هي من نوع القصير  %40البالغة نحو 
نة والتي يتنقل بغرض المضاربة حيث ساهمت هذه الأخيرة في الأجل، أو ما يُعرف بالأموال الساخ

 .إحداث الأزمة الأسيوية وهذا ما ينفي الفرضية الخامسة والسابعة
لقد اعتمدت دول جنوب شرقي آسيا على إستراتيجية الإنتاج الموجه للتصدير رغم دور  - 

ثير من المخاطر باعتبار أنّ هذه الإستراتيجية في تحقيقها للتنمية في هذه الدول إلاّ أنها تحمل ك
الأسواق الخارجية لا تكون مضمونة دائما وهذا فعلا يضع حدا للمقولة أنّ التصدير يقود النمو 

 .وهذا ما يُثبت الفرضية الثامنة
فساد منطق السياسات التي يدعو إليها  –مرة أخرى  –إنّ تجربة أزمة النمور الآسيوية أكدت  -

لدولي، وأكدت أيضا مدى هشاشة هاتين المؤسستين في التنبؤ بالأزمات أو صندوق النقد الدولي والبنك ا
 .العمل على تجنبها، ناهيك عن إدارتها بعد وقوعها، وهذا ما ينفي الفرضية الأخيرة

نظام الإنذار المبكر هو من ابتكار صندوق النقد الدولي حاول من خلاله توقع نشوب  - 
ذار المبكر أن يترجم المعلومات إلى مقياس مركب لمدى الأزمات قبل وقوعها، فيمكن للنظام الإن

 .الحساسية للتطورات المحيطة
إنّ تفاقم الديون الخارجية كان وسيظل هو المنبع الذي تنساب منه الأزمة المالية، وهو الطريق  -

الذي يقود إلى الوقوع في قبضة صندوق النقد الدولي، وارتهان موارد البلد لصالح الدائنين 
 .مرين الأجانب، وما يتلو ذلك من تفجر البطالة، الركود وارتفاع الأسعار وزيادة الفقروالمستث
إنّ ظروف البيئة العالمية التي عاصرت فترة انطلاق وازدهار نموذج النمو في دول المعجزات  -

 الآسيوية، كالحرب الباردة والاستقطاب الدولي، واستقرار نظام النقد الدولي والنظام العشري 
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قد لعبت دورا لا يستهان به في تعضيد عوامل نجاح النموذج ومن هنا ... للتخفيضات الجمركية 
يبدو أنه لا يمكن تكرار تجربة هذا النموذج لعدم إمكانية تكرار تلك الظروف وربما لا يكون من 

 .قبيل المصادفة أنّ أزمة هذا النموذج قد ارتبطت على النحو واضح بانتهاء الحرب الباردة
كشفت هذه الأزمة على ضرورة إعادة الاعتبار لدور الدولة وأهميته في ضبط آليات الحركة  -

 .للنشاط الاقتصادي
يمكن التوقي من الأزمات بدراسة أسباب الأزمات المالية التي حدثت وإعادة رسم معالم السياسة  - 

 .ن الوقوع في الأزمة نفسهاالاقتصادية استنادا لظروف تلك الأزمة بحيث نحاول الابتعاد قدر الإمكان ع
يمكن أيضا مواجهة الأزمات المالية من خلال ضرورة السعي للتعاون والتضامن والتكامل  -

  .الاقتصادي فيما بين الدول خاصة النامية والتي تعد أكثر عرضة من غيرها للأزمات
  

  اقــــتراحات
الضمانات وصمامات  ضرورة ألاّ يتم تحرير الأسواق المالية إلاّ في حالة وجود عدد من -1

الأمان، لأنّ تحرير حساب رأس المال ليس بالأمر اليسير، حيث أنّ الآلية المتبعة لتحقيق هذا التحرير 
هي التي تحدد مدى النفع الذي يعود على الاقتصاد من جراء هذا التحرير المالي، وكما أنه يجب أن 

 .يتم في اقتصاد يتميز بالقوة
 

ة المحلية، وعلى وجه الخصوص تشير التجربة الآسيوية إلى القطاعات زيادة كفاءة النظم المالي - 2
 .المصرفية الجيدة التنظيم، السليمة والمرسملة جيدا هي شديد الأهمية في تجنب الأزمات المالية

 
أهمية وضع ضوابط معينة للاستثمار الأجنبي في القطاعات المالية في مجال شراء الأوراق  - 3

لتي تستنزف الاقتصاد الوطني ومن هذه الضوابط فرض فترة لحيازة السهم قبل المالية لمنع المضاربة ا
تداوله لتشجيع المستثمرين الأجانب على التحول إلى مستثمرين لآجال متوسطة وطويلة، وبالتالي التقليل من 

يمكن أيضا فرض ضرائب على أرباح الأسهم وعلى التعاملات حتى ولو بشكل .حركة الأموال الساخنة،
دود، كما يمكن إلزام المتعاملين في سوق الأوراق المالية بإعادة استثمار نسبة من الأرباح المتحققة مح

 . كضمان لعدم تعريض السوق المالية لأزمات سيولة، ولتحقيق التوازن بين عمليات الشراء والبيع
من ضرورة وضع قوانين للحد من حمى المضاربة والأفعال القذرة والتي تسببت في كثير  -4

الهزات بحيث تضم هذه القوانين عقوبات ردعية للمضاربين، وكل من يستعمل وسائل غير مشروعة 
 .لخلق اتجاهات تحقق له أقصى ربح

 
تشجيع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، باعتبارها أقل تقلبا وتتضمن تكنولوجيا ومعلومات  -5

 تحسين توقعات النمو، كما أنّ الاستثمار الأجنبيجديدة وتميل إلى زيادة القدرة العالمية على التنافس و
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المباشر لا يتضمن المخاطر الكامنة في أنماط أخرى من تدفقات رأس المال العالمي ومع ذلك  
يجب على البلدان أن لا تفرط في منح الحوافز كالإعفاءات الضريبية  لاجتذابه، فهي بذلك تشجع 

لاّ أنه يبقى الأحسن مقارنة بالتمويل الخارجي قصير الأمد الاستثمار للفترة المتوقعة للحوافز، إ
 .الذي هو أكثر تقلبا وأكثر احتمالا للهروب خاصة إذا ارتفعت المخاطر

 
الحد من تدفقات رؤوس الأموال الخارجية كبديل عن الادخار المحلي، وسبيلنا إلى ذلك هو  -6

ارات الأجنبية فقط لاستكمال النقص في تنشيط الادخار المحلي كمحرك للنمو والاعتماد على الاستثم
 .معدلات الادخار عن معدلات الاستثمار

 
أهمية وجود الشركات صانعة السوق في الأسواق المالية لخلق التوازن ومنع حدوث  -7

 .الكوارث المالية فيها
 

دعم الاستثمار الوطني وتشجيع الاستثمارات الوطنية قبل الاستثمارات الأجنبية، وذلك لجذب  -8
 .ساميل المهاجرة كما فعلت الصين، وتوسيع الاستثمارات أفقيا وعموديا بالمستثمر الوطنيالر
 

ربط العملة الوطنية بسلة عملات أجنبية مستقرة بدلا من ربطها بعملة واحدة كالدولار مثلا،  -9
 .الذي يعرف وسيعرف انخفاض أكثر مقارنة مع اليورو

 
ن على حساب الإنتاج الوطني والمستثمر عدم الاهتمام كثيرا بالتصدير وخاصة إذا كا - 10

من حجم الناتج فقط، لأنه أي خلل % 20والمستهلك الوطني والوصول إلى معدلات تصدير تصل 
من % 40في الطلب العالمي سوف يؤدي للركود في هذا الاقتصاد الذي تصل صادراته إلى 

 .إنتاجه الوطني
 

ة فلقد أظهرت تجارب الأزمات أنّ ترك إعادة الاعتبار لدور الدولة في الحياة الاقتصادي -11
 .الأمور تسير بحرية سوف يُؤدي إلى المزيد من الأزمات

 
 .تقوية جهود التعاون الإقليمي للتصدي لآثار الأزمات المالية اقتداء بالنموذج الأوروبي -12

 
وأخيرا وليس آخرا كانت هذه بعض الاقتراحات لتجنب قدر الإمكان الوقوع في أزمات مالية وما 
ينجر عليها من آثار قد تقضي على البلاد وهذا قصد أخذ الاحتياطات والعمل أكثر على تقوية الاقتصاد 

  .حتى يكتسب المناعة ضد هذه الآفة التي أصبحت تنتقل من بلد إلى آخر ومن فترة إلى أخرى
اج وكغيره من البحوث يحتاج هذا البحث جهودا إضافية من قبل الباحثين، فإسهامنا بسيط ويحت

  .إلى المزيد من الجهود خاصة وأنّ العالم قد يعرف أشد من هذه الأزمات في عصر العولمة 
  .وفي الختام الحمد الله أولا وأخير على نِعَمه ونسأله التوفيق والسداد
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  الكتب -1
  .الكتب باللغة العربية 1-1
، دار العولمة المالية وإمكانيات التحكم، عدوى الأزمات الماليةم مصطفى ، الشرقاوي عبد الحكي -

 .2003الفكر الجامعي، مصر، 
، منشورات وزارة الثقافة و  الأزمة النقدية في الغربغسان رسلان ، : انكين ، ترجمة . ف.أ -

  .، سوريا1986الإرشاد القومي 
، دار الصفاء للطباعة و النشر و التوزيع، عمان ة، الأسواق المالية و النقديالجمل جمال جويدان  -

  .2002الأردن،
  . 2001، دار المكتبي، سوريا، ظاهرة العولمة الاقتصاديةالحاجي محمد عمر ،  -
  . 2004، منشأة المعارف ، مصر، سوق الصرف الأجنبيالحمزاوي محمد كمال ،  -
، مؤسسة  ة الودائع و تقييم الائتمانإستراتيجية تعبئ: إدارة المصاريف الزبيدي محمد حمزة ،  -

  . 2000الوراق ، عمان ، 
، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع، الأردن، الاستثمار في الأوراق الماليةالزبيدي محمد حمزة ،  -

2001.  
السوق العربية "  اليورو" الإتحاد الأوروبي و العملة الموحدة السيسي صلاح الدين حسن ،  -

  . 2003، عالم الكتاب ، مصر ، الطموح  المشتركة الواقع و
أساسيات الاستثمار العيني الشمري ناظم محمد نوري و البياتي طاهر فاضل و صيام أحمد زكريا ،  -

  . 1999، دار وائل للنشر، لبنان، و المالي
  . 2000العصار رشاد ، الحلبي رياض ، النقود و البنوك، دار الصفاء للنشر و التوزيع ، عمان ،  -
ع الأزمات ن، حول استراتيجيات م" البلاد النامية والأزمات المالية العالمية" الفنيش محمد ،  -

، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب البنك 17وإداراتها، سلسلة محاضرات العلماء الزائرين رقم 
 .م2000-هـ1421الإسلامي للتنمية، السعودية جدة، الطبعة الأولى 

الدولية ، دار الجامعة   مبادئ العلاقات الاقتصاديةد ، مجدي محمود شهاب ، الفولي أسامة محم -
  . 1997الجديدة للنشر مصر 

منظمة التجارة العالمية، آثارها السلبية و الايجابية على أعمالنا الحالية و اللقماني سمير ، 13 
  .2003، دار المكتبة الوطنية، مصر،المستقبلية للدول الخليجية و العربية

 -أسواق رأس المال و أدواتها الأسهم و السندات: البورصات  –الموسوي ضياء الدين مجيد  -
  .image  ،1998منشورات 

  . 1993، دار الفكر ، الجزائر  الاقتصاد النقديالموسوي ضياء مجيد ،  -
   1998، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، مصر،  البورصات و الهندسة الماليةالنجار فريد ،  -
السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية، خلال فترة التحول في اقتصاد أندراوس عاطف وليم ،  -

 .2006شباب الجامعة، مصر،  ة، مؤسسالسوق
، صندوق النقد الدولي، واشنطن، " تحدي التنبؤ بأزمات الإقتصادية" أندرو بيرغ، كاثرين باتيللو،  -

2000. 
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  .، مصر  2001، الدار الجامعية ،  التجارة الخارجية و التمويلالاقتصاد الدولي ، بكري كامل ،  -
  .1988، الدار الجامعية، مصر،الاقتصاد الدوليبكري كامل ،  -
العالمي وإمكانات  الاقتصادما العولمة، بار، الجبول هيرست، جراهام طومبسون، ترجمة فالح عبد  -

س الوطني للثقافة والفنون والآداب، الكويت، عالم المعرفة سلسلة كتب ثقافية يصدرها المجل التحكم،
 .2001، سبتمبر 273العدد 

  .1999، دار مجلاوي للنشر، الأردن،  التمويل الدوليتقي حسيني عرفات ،  -
، منشورات وزارة  النظام النقدي الدوليروله ، ترجمة مصطفى عدنان السيوطي ،  –بتى –جاك  -

  . 1976ريا الثقافة و الإرشاد القومي ، دمشق ، سو
، الدار المصرية اللبنانية، مصر  التجارة الخارجية بين التنظير و التنظيمحاتم سامي عفيفي ،  -
،1994 .  
  .1997، دار المستقبل للنشر و التوزيع، عمان الأردن، مبادئ الاستثمارحردان طاهر حيدر ،  -
، سلسلة البنوك  مال البنوكالتطورات العالمية و انعكاساتها على أعحماد طارق عبد العال ،  -

  . 1999الجزء الأول ، الدار الجامعية ، مصر،" قضايا معاصرة" التجارية 
، سلسلة البنوك  تحليل العائد و المخاطرة" ، تقييم أداء البنوك التجارية حماد طارق عبد العال  -

   1999الجزء الثاني ، الدار الجامعية مصر، " قضايا معاصرة  –التجارية 
  .1998، الدار الجامعية، مصر،دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةاد طارق عبد العال ، حم -
، الدار الجامعية، البورصات و المؤسسات المالية حنفي عبد الغفار ، قريا قص رسمية زكي ، -

  2002.1مصر، 
ؤسسة طابا، مصر، ، مالعولمة المالية و مستقبل الأسواق العربية لرأس المالخطيب شذا جمال ،  -

2002.  
 تحليل الأزمات الاقتصادية بين الأمس و اليوم ،عبد الأمير شمس الدين، :دانيال أرنولد، ترجمة  -

  .المؤسسة الجامعية للدراسات و النشر و التوزيع،لبنان
  . 2003، دار الجامعة الجديدة ، مصر  مبادئ الاقتصاد النقديدويدار محمد ،  -
، في جنوب شرق آسيا، ندوة الأزمات الاقتصادية الراهنة في العالم ةالاقتصاديالأزمة رمزي زكي،  -

 .، منشورات مؤسسة عبد الحميد شومان، الأردن1998سبتمبر 

دار الهدى للثقافة  قصة صعود وهبوط دول المعجزات الآسيوية،-المحنة الآسيويةرمزي زكي،  -
 .2000والنشر، الطبعة الأولى، سوريا،

سوريا   ،، منشورات وزارة الثقافة العالم الثالث في التوازن الاقتصادي العالميد المنعم ، زنابيلي عب -
1992.  

  .2005دار وائل للنشر، مصر،،الاتجاهات الحديثة في مالية الأعمال الدوليةمد كوكب الجميل، رس -
  448، ص 2001، دار النهضة العربية، مصر، مبادئ الاستثمارسليم عبد الرحمـن،  -
، الشركة العربية للنشر و التوزيع،  إدارة البنوك و بورصات الأوراق الماليةسويلم محمد ،  -

  .1991مصر،
  .2001، دار الفارابي، الطبعة الأولى، لبنان، " عولمة المال" سنغ كقالجين،  -
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  . 2007، دار الجامعة الجديدة ، مصر،الاقتصاد الدولي المعاصرشهاب مجدي محمود ،  -
  .2000، البيان للطباعة و النشر، مصر،التحليل المالي و الاقتصادي للأسواق الماليةمود ، صبح مح -
  .2003، الدار الجامعية، مصر، العولمة وقضايا إقتصادية معاصرةصقر عمر ،  -
  . 1999، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية، مصر التجارة الدوليةمحمد سيد  ،عابد -
  .2002، دار فلمنج للطباعة، مصر، يزان الفكرالعولمة في معاطف السيد،  -
  .2002مؤسسة شباب الجامعة، مصر، ،إدارة الأزمات في المنشآت التجاريةعباس صلاح ،  -
بورصة الأوراق المالية و دورها في تحقيق أهداف تحول مشروعات عبد الباسط وفاء محمد حسن،  -

  .1996ية، مصر، دار النهضة العرب -القطاع العام إلى الملكية الخاصة
  .2003، الشروق للنشر، مصر، الاقتصاديات النامية أزمات وحلولعبد الحسين وادي العطية،  -
، الدار الجامعية، مصر، العولمة الاقتصادية، منظماتها، شركاتها، تداعياتهاعبد المطلب عبد الحميد،  -

2006.  
  ، 2001ار الجامعية، مصر، الد العولمة واقتصاديات البنوك،عبد المطلب عبد الحميد،  -
سوريا " غير مذكورة"، دار النشر  مشاكل و أزمات اقتصادية تقلق العالمعبود نعوم إبراهيم ،  -

2005 .  
  .،ص1998، مكتبة عين شمس ، مصر،الاستثمار في الأوراق الماليةعبيد سعيد توفيق ،  -
  .،  الأردن، دار زهران للنشر والتوزيعنظرية التمويلعجام هيثم صاحب ،  -
دار – أزمات العمولات في العلاقات النقدية الدولية –أسعار صرف العمولات عطون مروان ،  -

  .الهدى ، الجزائر ، بدون سنة نشر 
مشكلات –الأسواق النقدية والمالية، البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال عطون مروان ،  -

الجزء الثاني، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -ةالبورصات وانعكاساتها على البلدان النامي
2005. 

  . 1999، مؤسسة شباب الجامعة ، مصر ،  الاقتصاد الدوليعفر عبد المنعم ، -
  ،  1999، دار مكتبة حامد للنشر و التوزيع ،الأردن،النقود و البنوكعقيل جاسم عبد االله ،  -
، الدار . مخاطر العولمة و الإرهاب الدولي إدارة الأزمات و الكوارث ،عليوه السيد ،  -

  .الجامعية،مصر
اندماج الأسواق المالية الدولية،أسبابه، انعكاساته على الاقتصاد ي، نعماد محمد علي عبد اللطيف العا -

  .2002، العراق، بيت الحكمة، العالمي
  1995مصر ، الدار الجامعية، العلاقات الاقتصادية الدوليةعوض االله زينب حسين ،   -
  . 1992، دار المعرفة الجامعية ، مصر  الاقتصاد الدوليعوض االله زينب حسين ،  -
  . 2006، الدار الجامعية ، مصر ،  التمويل الدوليفليح حسن خلف،  -
  2004 ،، الدار الجامعية، مصر، الدول النامية والعولمةمحمد صفوت قابل -
   1998، الدار المصرية اللبنانية  للنشر ، تثمرينصناديق الاستثمار للبنوك والمسقاسم منى ، -
، الآثار المحتملة لمنظمة التجارة العالمية على التجارة الخارجية و الدول الناميةمثنى فضل علي،  -

  .2002مكتبة مدبولي، مصر، 
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الدار  تقييم الشركات و الأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة،محمد عبده محمد مصطفى،  -
  .لجامعية، مصر، بدون سنة النشرا

  . 1986، الدار الجامعية ، مصر ،مقدمة في نظرية التجارة الدوليةمحمد يونس ،  -
دار المنهل  البورصات و الأسواق المالية العالمية، قضايا نقدية ومالية معاصرة،ملاك وسام ،  -

 .2003اللبناني، مكتبة  رأس النبع، لبنان، 
 ة، الدار الجامعية الجديدالعولمة، دراسة في المفهوم و الظاهرة والأبعادممدوح محمود منصور،  -

  .2003للنشر، مصر، 
: سلسلة أسواق الأوراق المالية، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال هندي منير ابراهيم ،  -

لمصرفية، ،الجزء الأول، المعهد العربي للدراسات المالية واالأوراق المالية و صناديق الاستثمار
  .1993الأردن،

 .1999دار المعارف مصر،  الأوراق المالية وأسواق المال،هندي منير إبرهيم ،  -

  الكتب باللغة الفرنسية 1-2
 

- A.Boudinot, j.c frabot, techniques et pratiques bancaires, édition Sirey, 3 emme 

édition, paris, 1974. 
- Dominique pliphon, "les enjeux de la Mondialisation au-delà ses mythes, 

Casbah éditions, Alger, novembre 1997.  
- J.Pilverdier, Tereyt, le marché boursier , édition Economica, 1998. -- -

AGF,Asset Management, comment réagir en cas de crise boursière, septembre 
2002. 

- Jean France de Villeneuve, le dictionnaire technique de la bourse et des 
marchés financiers, édition SOFICOM, paris, mars, 1995. 

- Jean Piérre Paulet, La mondialisation, édition Armond Colin, paris, 1998-. 
-Alin Nonjon, « La mondialisation » Les investissements divers à L’étranger, 

édition sedes, paris, 1999. 
-Frédéric Teulon – Les marchés des capitaux- Seuil 1997   

-phillippe d’arvisenet et jean- pierre petit – Echanges et finance internationale 
les enjeux – Banque éditeur 1996 .  

 الأطروحات و الرسائل الجامعية -2.

  لدكتوراهرسائل ا2-1
أطروحة بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائر، براق محمد ،  -

مقدمة لنيل درجة دكتوراه دولة في العلوم الإقتصادية، معهد العلوم الإقتصادية، جامعة الجزائر، 
1998-1999.  
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، أطروحة دكتوراه تخصص بل تفعيلهامعوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبوكساني رشيد،  -
 . 2006نقود و مالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

حالة أسواق الأوراق المالية : ، ديناميكية اسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئةزيطاري سامية  -
لية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، أطروحة دكتوراه دولة  تخصص القياس الاقتصادي، ك العربية،

 .2004جامعة الجزائر، 
أطروحة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم  الأسواق المالية العربية الواقع والأفاق،صافي وليد أحمد ،  -

الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
2002/2003. 

محاولة لتجاوز أزمة المديونية،أطروحة لنيل : جيطنة ، موجة العولمة الاقتصادية الراهنةمسعود م -
شهادة الدكتورة في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية دولية، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، 

  .2005جامعة الجزائر، 
 مذكرات الماجستير 2-2

رسالة  إنذار مبكر لتوقع الأزمات الاقتصادية في الأردن، تطوير نظامالطراونة علاء الدين عوض ، -
مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في الاقتصاد ، كلية الدراسات العليا ، الجامعة الأردنية ، 

  . 2004المملكة الأردنية الهاشمية، أوت 
، مذكرة مقدمة  جديدالأسواق المالية في ظل العولمة بين الأزمات و مظاهر التبن ثابت علال ،  -

ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في علوم التسيير ، فرج المالية ، المدرسة العليا للتجارة ، 
  . 2003 - 2002الجزائر،

  المجلات -3
   
سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار " مجلة جسر التنمية"  الأزمات الماليةالتوني ناجي ،  -

 .، المعهد العربي للتخطيط، الكويت 2004ماي ، 29العربية ، العدد 
مجلة السياسة  الأزمة المالية التركية وسياسات صندوق النقد الدولي في مواجهتها،الجبالي نهى ،  -

 .37، المجلد 2002، أفريل  148الدولية العدد 
جلة المال و ، منحو إستراتيجية لإدارة خطر سعر الفائدة بالبنوك التجاريةالسباعي محمد الفقي،  -

  .، بنك الكويت الصناعي  2001، 19الصناعة ،العدد 
 174، مجلة السياسة الدولية العدد " إصلاح صندوق النقد الدولي: " مرة أخرى ني نيرمين ، االسعد -
 .2003ريل فأ
 ، مجلة الحياة الاقتصادية، العددالتقوقع وليس العولمة سبب الأزمة الآسيويةالكفائي عبد الحميد،  -

 .،لندن 1998أفريل  9، 128

  .2004، مجلة جسر التنمية، النظام الجديد للتجارة العالميةالكواز أحمد ،  -
، العدد الاقتصاد، مجلة جديد " دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالية" أوكيل نسيمة،  -

  .ينالجزائري للاقتصاديين، تصدر عن الجمعية الوطنية 2007، جوان 01رقم 
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، مجلة العلوم السريع والمنافع المحدودة، حالة الدول النامية الاندماج ،، العولمةحاكمي بوحفص -
  الإنسانية
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 12ص .15/07/2005

، بنك  12، مجلة المال و الصناعة ، العدد  اتجاهات أسعار الصرف في الدول العربيةحشاد نبيل ،  -
  . 1994الكويت الصناعي ، 

، مجلة دراسات اقتصادية، مركز البحوث المخاطر الناجمة عن عولمة الأسواق الماليةرمزي زكي،  -
مؤسسة ابن خلدون للدراسات و البحوث، الجزائر، العدد الثاني،  -البصيرة –و الدراسات الإنسانية 

2000.  
المديونية العربية الخارجية أسبابها و انعكاساتها على عملية التنمية في الوطن زياد بن علي عربية،  -

  .1995، بنك الكويت الصناعي ،13، مجلة المال و الصناعة، العدد العربي
                           

مجلة الحياة الاقتصادية، العدد  الرأسمالية ليست اقتصاد فحسب،: إنقاذ كوريا الجنوبيةاغية حازم، ص -
 .1997، لندن، 127
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، 2002، أفريل 148مجلة السياسة الدولية، العدد  الأزمة المالية الأرجنتينية،مختار عاطف راوية ،  -

 .37المجلد 
مجلة  – حالة الجزائر –دور البنوك و فعاليتها في تمويل النشاط الاقتصادي مصيطفى عبد اللطيف ،  -

  . 4/2004الاقتصادية ، جامعة ورقلة ، العدد الرابع  الباحث ، كلية الحقوق و العلوم
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 الملتقيات 4-1
ب الألفية الثالثة بين دروس الأزمات المالية اقالعربية على أع الاقتصاديات" المناعي جاسم ،  -

  .2001ماي  14- 12، ورقة عمل، ملتقى بيروت، الجمهورية اللبنانية، " وتحديات الإصلاحات القادمة
، ملتقى حول بورصات الأوراق إدارة البورصات العربية وسبل تنميتهاأمل مصطفى عصفور،  -

 .2005مارس  10-6يخ، من المالية العربية لخدمة التنمية، مصر، شرم الش
، دور البنك المركزي اليمني في إنشاء سوق الأوراق المالية و تطويرها باشراحيل عوض محمد ،  -

ملتقى تنظيم وإدارة بورصات الأوراق المالية العربية لخدمات التنمية الإدارية ، شرم الشيخ ، مصر 
06 - 10/03  /2003 .  

نظرة شمولية، . على المصارف العولمة و آثارها الاقتصادية عبد المنعم محمد الطيب حمد النيل، -
- 14واقع و تحديات،المنعقد في –ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية و التحولات الاقتصادية

  ،كلية العلوم الانسانية والعلوم الاجتماعية ،جامعة الشلف2004ديسمبر 15
، الملتقى التربوي الأول لمواد الجغرافية لعربيالعولمة وانعكاساتها على الوطن اعطايا،غالب أحمد  -

  .، الإمارات العربية المتحدة2002أفريل 30-29الاقتصادية والدراسات الاجتماعية وعلم النفس،
، ملتقى المنظومة المصرفية العولمة وآثارها الاقتصادية على الجهاز المصرفيمرابط آسيا،  -

،كلية العلوم 2004ديسمبر 15- 14المنعقد فيحديات، واقع، ت –الجزائرية والتحولات الاقتصادية 
  الانسانية والعلوم الاجتماعية ،جامعة الشلف

حديات العولمة المالية للمصارف العربية و استراتيجيات طفى عبد اللطيف و بلعور سليمان، تيمص -
رية و ملتقى المنظومة المصرفية الجزائ مواجهتها، مع الإشارة إلى القطاع المصرفي الجزائري

،كلية العلوم الانسانية والعلوم 2004ديسمبر 15-14المنعقد في، التحولات الاقتصادية، واقع و تحديات
  الاجتماعية ،جامعة الشلف

 المؤتمرات 4-2
المؤتمر الرابع لأسواق المال العربية،  الأزمة الاقتصادية الآسيوية، محاولة تشخيصالمناعي جاسم ،  -

 .1998ماي  8نية، الجمهورية اللبنا -بيروت 
قوانين منظمة التجارة العالمية في مجال الخدمات المالية وتأثيراتها المحتملة على المناعي جاسم ،  -

، المؤتمر المصرفي الرابع لدول مجلس التعاون الخليجي حول العمل القطاع المصرفي الخليجي
   1998أكتوبر  25-24وحة، قطر، المصرفي الخليجي في ظل المنافسة والأسواق العالمية لمتغيرة، الد

  الندوات 4-3
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  .2005العربي للتخطيط ،أفريل 

  .2004، سنة 1مؤسسة العربية لضمان الاستثمار، العدد  -
  .152العدد  ،2001ثمار، جانفي نشرة المؤسسة العربية لضمان الاست -
سلسلة رسائل الأسواق الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة ، هالة حلمي السعيد ،  -

  .1999،  58البنك الصناعي العدد 
التوجهات الدولية والإجراءات أمانة مجلس محافظي المصارف المركزية ومؤسسات النقد العربية،  -

  ،2002، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، ة لمكافحة غسيل الأموالوالجهود العربي
  التقارير باللغة الانجليزية 5-1
- UNCTAD, Bulding confidence, Electronic commerce and 

development,2003  
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