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الدروس سباب والأ...العقارٌة الأمرٌكٌة  والأزمة الأزمة المالٌة الآسٌوٌة 

المستخلصة من الأزمتٌن 

          جامعة الجزابر           زغدار أحمد : الدكتور

المركز الجامعً خمٌس اصر المهدي الاستاذ ن                               

ملٌانة 

 

: المقدمة

وتعتبر من دعابمه الأساسٌة  يمكانة هامة فً الاقتصاد الرأسمالتحتل السوق المالٌة  

حٌث تقاس . وتجسٌدا هاما من مبادئ الفكر الاقتصادي الغربً وهو مبدأ الحرٌة الاقتصادٌة

القوة الاقتصادٌة لدولة ما بقٌمة الثروة المتراكمة لدٌها ومعدل النمو فً هذه الثروة من خلال 

وتلعب المإسسات المالٌة مثل البنوك، شركات التؤمٌن وصنادٌق . عملتً الادخار والاستثمار

الاستثمار دوراً هاما فً تحرٌك المدخرات من الوحدات الاقتصادٌة التً لدٌها فابض مالً إلى 

الوحدات الاقتصادٌة ذات العجز المالً لاستثمارها، الأمر الذي ٌإدي إلى تثمٌر هذه 

 .صاديالمدخرات وإحداث النمو والتقدم الاقت

الآلٌة التً ٌلتقً من خلالها ذوو الفوابض المالٌة المإقتة مع ذوي " تعرف السوق المالً بؤنها 

"الاحتٌاجات المالٌة المإقتة
1
فهً عبارة عن السوق التً تنتقل فٌها الأموال من أناس لدٌهم  

اع مدخرات فابضة إلى آخرٌن لدٌهم فرص استثمارٌة إنتاجٌة فً شكل أصول مالٌة من أنو

. متعددة بواسطة وساطة مالٌة

انطلقت أسواق المال كؤسواق محلٌة، تجمع بٌن عارضً الأموال وطالبً للأموال من   

نفس الدولة أنشبت بهدف الاستقاء بمتطلبات الشركات المحلٌة بتجمٌع مدخرات الأسر والأفراد 

ظٌمٌة واحدة أو عن طرٌق إخضاع السوق للقوانٌن محلٌة وضوابط تحددها هٌبة إشرافٌة وتن

 .أكثر داخل الدولة

التبادل الدولً فتُحت العدٌد من الأسواق المحلٌة للمستثمرٌن الأجانب والشركات  وبنمو 

الأجنبٌة والمنظمات الأخرى الراغبة فً تجمٌع الأموال، وتحولت العدٌد من شركات الوساطة 

لٌة؛ حٌث أصبح ٌمكن فً الأسواق المحلٌة، خاصة البنوك الاستثمارٌة، إلى منظمات دو
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للمستثمر شراء أسهم وسندات شركة أجنبٌة مطروحة فً سوق رأس المال المحلٌة، وتقوم 

بعض الشركات الدولٌة بتسجٌل أسهمها فً دول متعددة وتعمل على تداول هذه الأسهم فً 

. البورصات الكبرى لهذه الدول

التعامل على المستوى و منه فؤن سوق المال الدولٌة هً عبارة عن سوق ٌتم فٌها  

و ٌمكن أن تكون المنظمة . وٌنتمً المستثمرون فً هذه السوق إلى دول مختلفة. الدولً

الراغبة فً تجمٌع رأس المال فً الأسواق منتمٌة إلى أي دولة، كما ٌمكن أن تكون منظمة 

فً  العمل ةإن وسطاء السوق الدولٌة قد ٌنتمون إلى دول مختلفة ٌعملون على إدار. دولٌة

الأسواق وتقدٌم مقترحات للشركات بشؤن إصدارات الأسهم والسندات وبٌع إصدارات الأسهم 

.والسندات الجدٌدة إلى المستثمرٌن وإنشاء سوق ثانوٌة لتداول الأوراق المالٌة
2
  

وبعبارة مختصرة فؤن سوق رأس المال الدولٌة؛ هً السوق التً ٌلتقً فٌها مواطنون  

وهً لٌست سوق ذات طبٌعة . ل فً أصول مالٌة إقراضا واقتراضامن دول مختلفة للتعام

واحدة ، بل هً عبارة عن مجموعة متشابكة من الأسواق تسهم فً نقل القوة الشرابٌة من دول 

ذات فابض إلى دول أخرى فً حاجة إلٌها، وتسهم أٌضا فً تموٌل تحوٌلات رأس المال 

.مبادلات الدولٌة بٌن الدول جمٌعاالعٌنً بٌن الدول، كذلك فؤنها تسهل أتمام ال
3
 

هً أسواق تنشؤ فٌها وتتم، عملٌات التبادل والتداول "ومنه أسواق رأس المال الدولٌة  

".والتصفٌة للدٌون والأصول النقدٌة والمالٌة المرتبطة بعملٌات تتجاوز الحدود الوطنٌة للدولة
4
 

الاقتصادي الدولً بالعدٌد من ة  على مر التطور يولقد تعرضت الأسواق المالٌة العالم 

الأزمات المالٌة التً أدت إلى ضٌاع الثروات الاقتصادٌة للدول والأفراد والى تراجع الاقتصاد 

؛ فما هً أسباب أزمات الأسواق ةالعالمً، وإفلاس العدٌد من المإسسات الاقتصادٌة الدولً

المالٌة العالمٌة وما هً الدروس المستخلصة منها؟  

  

. العالمٌة زمة الأسواق المالٌة :  وولاً 

. ٌقصد بؤزمة الأسواق المالٌة التدهور الحاد فً الأسواق المالٌة لدولة أو مجموعة من الدول

:فهناك. الاقتصادٌة أو المالٌة الأزماتوٌمكن التمٌٌز بٌن مجموعة عرٌضة من أشكال 
5
 

 لى قٌمة صرف التً ٌمكن القول بؤن حدوثها ٌرتبط بهجمة للمضاربة ع  زمة العملة

 أو، (أو هبوط قٌمتها بشكل حاد)خفض قٌمة هذه العملة  إلى، مما ٌإدي عملة ما 
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إجبار السلطات على الدفاع عنها عن طرٌق أنفاق كم هابل من الاحتٌاطٌات الدولٌة 

. إلى رفع أسعار الفابدة بشكل حادأو اللجوء 

 -نتٌجة للمسارعة الموقف الذي تضطر فٌه البنوك وتشٌر إلى الأزمة المصرفٌة ،

الفعلٌة أو المحتملة بسحب الأموال منها أو نتٌجة لاحتمال أخفاق هذه البنوك أو 

وقف التحوٌل الداخلً  إلىعلى النحو الواجب، بالفعل فً أداء مهمتها  إخفاقها

الموقف الذي تضطر فٌه الحكومة للتدخل للحٌلولة دون حدوث  إلى، أو الالتزاماته

 إلىالمصرفٌة  الأزمةوقد تصل . مساعدات واسعة النطاقذلك من خلال تقدٌم 

وتشكل الأزمة المالٌة . درجة من الشدة بحٌث تلحق أضرار بالجهاز المصرفً بؤكله

فً الأسواق المالٌة قد تشتد حدتها بحٌث  تاضطراباالتً تلحق بالجهاز المصرفً 

ر اآث إلى على العمل بصورة فعالة، الأسواقتإدي، من خلال أضعاف قدرت هذه 

المتعلقة بالجهاز  المالٌةوقد تنطوي الأزمة . مناوبة كبٌرة على الاقتصاد الحقٌقً

تنطوي بالضرورة على  المصرفً على أزمة فً العملة؛ غٌر أن أزمة العملة لا

حد الأزمة المالٌة  إلىخطٌر فً نظام المدفوعات المحلٌة، ومن ثم لاتصل  اختلال

 .فً الجهاز المصرفً

 أحد البلدان فً موقف ٌعجز معه  وجود، وهً التً تحدث عند دٌن الخارجً زمة ال

 .عن الوفاء بخدمة الدٌن الخارجً سوء للكٌانات السٌادٌة أو الخاصة

 

:  أصول مشتركة إلىوغالبا ما ترجع الأزمات بؤشكالها المختلفة 

  غٌر وهً تراكم الاختلالات الاقتصادٌة واختلال أسعار الأصول أو أسعار الصرف

فً ظل التشوهات وجوانب  الأحوالللاستمرار، الأمر الذي ٌحدث فً معظم  ةالقابل

. الجمود الهٌكلً التً تصٌب القطاع المالً

  وهو  جا فً العملة أو الجهاز المصرفً،نتٌجة لفقدان الثقة المفا الأزمةوقد تنفجر

، أو صولالأ لأسعارل التصحٌح المفاجا ما ٌحث بدوره نتٌجة لحدوث تطورات مث

كشف جوانب  إلىٌل الخارجً ٌفضً وأو التم الابتمانبسبب خلل فً تدفقات 

 .الأساسٌةالضعف الاقتصادٌة والمالٌة 

  متكررة فً  وإخفاقات، الأصولحادة فً أسعار  انخفاضات الأزماتوقد تتضمن

 .من جانب المإسسات المالٌة وغٌر المالٌة ءالأدا
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المصرفٌة  والأزماتواحد عوامل أزمات العملة  قد تجتمع فً آن الأحٌانوفً بعض  

أشكال  إلىقد ٌتحول فٌما بعد  الأزماتوأزمات الدٌون؛ فإن ما ٌبدأ على شكل معٌن من أشكال 

 –وكثٌر ما جاءت الأزمات المصرفٌة قبل أزمات العملة، وخاصة فً البلدان النامٌة . أخرى

 الأزماتكما قد تؤتً . على سبٌل المثال مثلما حدث فً تركٌا وفنزوٌلا فً منتصف التسعٌنات

،  1982 -1981وشٌلً فً الفترة  الأرجنتٌنالمصرفٌة قبل أزمات الدٌون، مثل ما حدث فً 

وكذالك قد حدث العكس فً حالات أخرى، كما حدث فً كولومبٌا، والمكسٌك، وبٌرو، 

أزمة  عبوقو 1982على سبٌل المثال، حٌن عجل سحب التموٌل الخارجً فً عام  وأورغواي

وقد تشعبت الأزمة التً بدأت على شكل أزمات عملة فً بلدان شرق آسٌا فً . مصرفٌة

بعد فترة من الوقت، كما ٌتبن هذا فً  دٌونلتصبح أزمات مصرفٌة وأزمات  1997-1998

بحٌث تؤتً واحدة قبل المختلفة  الأزماتغٌر أن ترتٌب وقوع . اندونٌسٌاتام فً حالة  أوضح

.أوجود علاقة سببٌة تربط بٌن الأزمات إلىٌشٌر الأخرى لا 
6
 

 

: ااهٌار  سواق المال فً دول جاوب شرق آسٌاحالة  : ااٌالاً 

 

كبٌر منذ  انهٌار (النمور الآسٌوٌة)شهدت الأسواق المالٌة  لدول جنوب شرق آسٌا  

ة من المجنون حٌث بدأت الأزم الاثنٌنوالذي أطلق علٌه بٌوم  27/10/1997الموافق  الاثنٌن

 فٌها معدلاتبقٌة دول المنطقة حٌنما سجلت أسعار الأسهم  إلىبسرعة  انتشرتثم  تاٌلندا

نقطة لأول مرة منذ أكثر  1211بنحو (Hang Seng)حاد، فانخفاض مإشر  لبشكمنخفضة 

مإشرات بقٌة بورصات دول المنطقة دون أن ٌكون  انخفاض إلى إضافةمن ثلاثٌن عاما، 

الدول المعنٌة  تاقتصادٌابهذه الدرجة والسرعة نظرا لما تتمتع به  سواقالأهذه  انهٌارمتوقعا 

أسواقها  واندماجالتصدٌرٌة،  اقاعدتهكمتوسط وتنوع  %8-7من معدلات نمو مرتفعة بٌن

العالمٌة  الأسواقفً  اواقتصادٌاته

  :الأزمة سباب  -1

والتً بٌنت  فً الواقع لاحت علامات عدة للأزمة وفقا لمإشرات اقتصادٌة كلٌة 

:التاٌلندي الاقتصادالاختلالات التالٌة فً 
7
 



 

ة  
ـيـ

رف
ص

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
وا

ة 
ـهـ

ه
را

الـ
ة 

ـيـ
ال

نـ
الـ

ة 
مـ

لأز
  ا

ل
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

"
جا

وذ
نم

ي 
لام

س
لإ

في ا
صر

الم
م 

ظا
له

ا
" 

 

ة  
ـيـ

رف
ص

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
وا

ة 
ـهـ

ه
را

الـ
ة 

ـيـ
ال

نـ
الـ

ة 
مـ

لأز
  ا

ل
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

"
جا

وذ
نم

ي 
لام

س
لإ

في ا
صر

الم
م 

ظا
له

ا
" 

 
بعد فترة طوٌلة من  -وهً العملة الوطنٌة لتاٌلندا -(Bhat)الانخفاض الحاد فً قٌمة ال  -1

وعرضت  الاعتماد على نظام سعر الصرف الثابت، والتً حفزت الاقتراض الخارجً

. قطاع المال والأعمال إلى المخاطر

ة فً تقلٌل الضغوط التضخمٌة الجامحة والمتجسدة بحالات العجز فشل السلطات العام -2

 .الخارجً الواسع واضطراب أسواق المال

ضعف الإشراف والرقابة الحكومٌة وبالتالً تصاعد الشكوك السٌاسٌة حول التزامات  -3

 .الحكومة ومدى مقدرتها على أجراء الإصلاحات المناسبة لمواجهة الأزمة

ت التً سادت فً الاقتصاد التاٌلندي، فقد ساهمت التطورات هذه الاختلالا إلى إضافة -4

:وأهمها الأزمةالخارجٌة فً تفاقم 
8

 

 لقد أسهمت إجراءات  التحرٌر المالً وبحدة فً : الإفراط فً الإقراض والاقتراض

فتشٌر بٌانات معهد التموٌل الدولً إلى "زٌادة حجم التدفقات المالٌة إلى دول الأزمة،

 102.3إلى  1995بلٌون دولار أمرٌكً عام  80.4الخاصة من  زٌادة التدفقات

إلى الصفر  1997، ثم انخفض انخفاضاً حاداً فً 1996بلٌون دولار أمرٌكً عام 

عام  (بلٌون دولار 27.6ـ قدره )تقرٌباً، ثم تحولت إلى صافً تدفقات نحو الخارج 

1998 ."

 ًب رأس المال فً مٌزان ٌشمل هذا بشكل أساسً على تحرٌر حسا: التحرٌر المال

وٌسمح التحرٌر المالً . المدفوعات وهو أهم متغٌر لعب دوراً سلبٌاً فً الأزمة

للبنوك التجارٌة بتلقً الودابع والاقتراض بالعملة الأجنبٌة من الخارج مباشرة، كما 

سمح لها بإقراض هذه الأموال فً الداخل والخارج، كما ٌمكن عن طرٌق هذا 

وحدة من وحدات قطاع الأعمال الاقتراض مباشرة بالعملة  النظام أٌضاً لأي

الأجنبٌة، وما ٌجب ذكره هنا أن البنوك كان لزاماً علٌها التحوط لقروضها بالعملة 

ففً كورٌا على سبٌل . الأجنبٌة، أما وحدات قطاع الأعمال فلم تكن ملزمة بذلك

لخارج لحسابها المثال صرحت الحكومة للمإسسات غٌر البنكٌة بالاقتراض من ا

وبلغ نصٌب هذه المإسسات غٌر . الخاص وتحت مسإولٌتها ودون تنسٌق مركزي

وبٌنما تقع هذه المإسسات غٌر . البنكٌة حوالً ثلث الدٌن الخارجً لكورٌا الجنوبٌة

البنكٌة خارج إجراءات ورقابة البنك المركزي إلا أنها تشكل جزءاً من خصومه 

. بالنقد الأجنبً
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الآسٌوٌة جعلتها عرضة ختلالات داخل اقتصادٌات الدول لإنحو هناك جملة من اوعلى هذا ال

:للأزمة وهً
9
 

  الاعتماد المفرط على التصدٌر لتحقٌق النمو

  الاعتماد الكبٌر على التدفقات المالٌة من الخارج سواء فً شكل قروض أو

قبل جانب الاقتراض الخارجً غٌر المغطى من  إلىاستثمارات أجنبٌة مباشرة، 

 .القطاع الخاص المحلً

 الانخفاض الحاد فً قٌمة العملات المحلٌة 

  السٌاسٌة  بالأنظمةالثقة  فالاقتصادٌة والمالٌة نتٌجة لضع بالأنظمةضعف الثقة

 .أساساالقابمة 

  الدولٌة نقص الشفافٌة ، وخاصة ما ٌتعلق بالكشف عن الحجم الحقٌقً للاحتٌاطٌات

 سرإو، مما تسبب فً فقدان كبٌر للثقة، وهروب نبًالأجالمعنٌة من النقد  نللبلدا

 .للخارج الأموال

أموالهم ومدخراتهم من بتهرٌب  الأجانبنتٌجة قٌام المالكٌن  الأزمة المالٌةوتداعت  

 انخفضتفقد . ومنه كانت انطلاق الأزمة -%100التً كانت نسبة التملٌك فٌها للأجانب -تاٌلندا

مما  الأسهمفً سوق  الأرباحربة على سعر العملة وتدنت أسعار الصرف بفعل عملٌات المضا

رفع الفابدة بهدف وقف التحوٌلات من العملة  إلى الأسواقأضطر السلطات النقدٌة فً تلك 

على تحوٌل المبالغ الموجودة لدٌهم  -خاصة الدولار الأمرٌكً -الأجنبٌةالعملات  إلىالوطنٌة 

من  %200 إلىهذه الدول  أسواقلفابدة فً بعض ا أسعارالعملات الوطنٌة ومع ارتفاع  إلى

المالٌة وٌتخلصون مما فً  الأوراقالسعر السابق بدأ المستثمرون ٌتحولون عن الاستثمار فً 

.من سعر الفابدة المرتفع والاستفادةقٌمتها فً البنوك  لإٌداعحوزتهم من أوراق مالٌة 
10
 

فً الوقت  الآسٌوٌةوق المال المالٌة فً س الأوراقوكانت نتٌجة ذلك المعروض من  

بمستوٌات لم تحدث  الأسهمالانخفاض فً أسعار  إلى أدىطلبات شراء مما نفسه الذي لم تكن 

. السابدة فً السوق الأسعارمن  %50 إلى %25من قبل إذ تراوحت نسبة الانخفاض بٌن 

ربة على ا حٌث قام ستة من تجار العملة فً بانكوك بالمضااٌلندوقد بدأت الأزمة فً ت 

قٌمته بالنسبة  انخفاض إلىبعرض كمٌات كبٌرة منه للبٌع مما أدى  "البات"خفض سعر 

ومع فشل الحكومة فً الحفاظ على قٌمة عملتها نتٌجة تآكل احتٌاطً النقد . الأخرىللعملات 
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سعار أخفض رسمً فً قٌمة العملة نتج عنه بصورة فورٌة تراجع حاد  إلىلجؤت  الأجنبً

. ن قرر الأجانب الانسحاب من السوقالأسهم بعد أ

" الرٌجنت المالٌزي"مالٌزٌا حٌث تراجع سعر  إلىالعدوى  انتقلتومن تاٌلندا  

وتواكب ذلك مع قٌام المضاربٌن فً مالٌزٌا وعلى  الأسهمانهٌار  إلىمما أدى  %40بنسبة

ترة وجٌزة خلال ف بالملاٌٌن أرباحبالمضاربة على المشتقات لتحقٌق  "جورج سوروس"رأسهم 

أمام الدولار الأمرٌكً وانخفاض أسعار " الرٌجنت المالٌزي"انخفاض سعار  إلىمما أدى 

وعلى الرغم من حفاظ . المالٌزي للاقتصادالحقٌقً  ءبالأدالا علاقة له  انخفاضالأسهم  وهو 

بالنسبة نفسه  الشًءفعل أنها لم تستطع  إلاالحكومة التاٌوانٌة على الدولار التاٌوانً متماسكا 

.تقرٌبا %20لسوق الأوراق المالٌة فانخفض مإشر سوق المال فً تاٌوان بنحو 
11
 

هونغ كونغ رفعت السلطات الحكومٌة بها الفابدة  إلىشرارة المضاربات  امتدتوعندما  

الأسواق  إلىفحدث تحول ضخم وكبٌر ونزحت الأموال من سوق الأوراق المالٌة  %200 إلى

. أسعار الأسهم والسندات نهٌارا إلىالنقدٌة مما أدى 

 

: آ ار الأزمة الآسٌوٌة -2

على  الأضرارالعدٌد من  إلحاق إلىأدت الأزمة المالٌة لدول جنوب شرق آسٌا  

الأزمة على الاقتصادٌات العالمٌة  ت، وكذا أثروعلى مناخها السٌاسً والاجتماعً ااقتصادٌاته

:تقسم هذه الآثار الىوٌمكن  .للدول النامٌة والمتطورة على حد السوء
12
 

 اواعكاسات على مستوى اوقتصاد العالمً وعلى  هم الشركاء التجارٌٌن -1-2-1

  بسبب الأزمة تباطإاً فً معدلات نمو التجارة الدولٌة وتباطإ فً  1998شهد عام

فً  %4، وقد هبط هذا المعدل من 1997معدل نمو الاقتصاد العالمً قٌاسا بعام 

 .1998فً عام  %3.5الى  1997عام 

  توقع هبوط الصادرات الامرٌكٌة الى دول جنوب شرقً آسٌا، وبالتالً زٌادة العجز

ملٌار 111نحو  1996فً المٌزان التجاري الامرٌكً تجاه العالم والذي بلغ عام 

ملٌار دولار 176، وقد ارتفع هذا العجز الى 1997ملٌار دولار عام 146دولار و 

لك الى أنتشار الكساد فً دول جنوب شرقً آسٌا ، وٌعود السبب فً ذ1998عام

كما هبط معدل نمو الناتج المحلً . ٌحول دون استٌراد السلع والمواد الامرٌكٌة
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وهبوطه بنسبة  %3.7لٌبلغ  1997الإجمالً الأمرٌكً بنسبة نصف بالمبة فً عام 

 .%2.5لٌبلغ  1998واحد بالمبة فً عام 

 ي تجاه دول جنوب شرقً آسٌا، هذا وٌبلغ هبوط فابض المٌزان التجاري الٌابان

ملٌار دولار 56,8فابض المٌزان التجاري الٌابانً مع دول جنومب شرق آسٌا نحو 

ملٌار دولار 117,5، حٌث كانت صادرات الٌابان الى المنطقة 1993فً عام 

ملٌار دولار، وقد هبط هذا الفابض بسبب انحسار 60,6ووارداتها منها نحو 

 .انٌة الى دول جنوب شرقً آسٌاالصادرات الٌاب

:  واواعكاسات على مستوى اقتصادٌات جاوب شرق آسٌا الأبعاد - 

تعرضت اقتصادٌات دول جنوب شرق آسٌا دول جنوب شرق آسٌا لموجة ركود  

طوٌلة نسبٌا، مما أنعكس على معدلات نمو صادراتها وعلى فابض مٌزانها التجاري  اقتصادي

وعلى معدل نمو ناتجها المحلً الإجمالً وعلى معدل نمو ناتجها المحلً الإجمالً وعلى 

العالمً أن معدل النمو الاقتصادي  للاقتصادوقد أكد منتدى دٌفوس . معدلات التضخم والبطالة

: التالٌة الآثاروٌمكن سرد بعض  .كان صفراً  1998فً عام  لدول جنوب شرق آسٌا

  زٌادة أعداد العمال  بمتصاعدة بسبعانت معظم دول جنوب شرقً آسٌا من بطالة

عام  اإندونٌسًعن العمل فً  نالإجمالً للعاطلًالمعرضٌن للتسرٌح، وقد بلغ العدد 

ملٌون  90ملٌون شخص، من قوة العمل التً تضم أكثر من 9,5نحو  1998

شخص، وقد أفادت تقدٌرات وزارة العمل الاندونٌسٌة بؤن عدد العاطلٌن عن العمل 

ملٌون شخص تعرضوا  3 إلىملٌون شخص، إضافة 6فً وقت أوقوع الأزمة 

 .1998للتسرٌح فً عام 

  المنطقة وقد فقدت  إلىهبوط حاد فً عابد الاستثمار وفً حجم التدفقات الاستثمارٌة

التً تملكها بالنسبة للتدفقات الاستثمارٌة الأجنبٌة، بسبب فقدان المنطقة قوة الجذب 

 .الاستقطاب التً كانت تمتلكها قبل الأزمة صالمنطقة لخصائ

  سٌعطٌها طاقة بالانخفاض الكبٌر فً سعر عملاتها الذي  ةالدول الآسٌويقد تنتفع

ذلك ٌمكن من أنتاج هذه البلدان موجه للتصدٌر، وب %50تصدٌرٌة جدٌدة، علما بؤن 

مصدر قوة بعد تجاوز مرحلة  إلىلدول جنوب شرقً آسٌا أن تحول الضعف 

 .التصحٌح



 

ة  
ـيـ

رف
ص

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
وا

ة 
ـهـ

ه
را

الـ
ة 

ـيـ
ال

نـ
الـ

ة 
مـ

لأز
  ا

ل
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

"
جا

وذ
نم

ي 
لام

س
لإ

في ا
صر

الم
م 

ظا
له

ا
" 

 

ة  
ـيـ

رف
ص

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
وا

ة 
ـهـ

ه
را

الـ
ة 

ـيـ
ال

نـ
الـ

ة 
مـ

لأز
  ا

ل
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

"
جا

وذ
نم

ي 
لام

س
لإ

في ا
صر

الم
م 

ظا
له

ا
" 

 
  المنطقة وتوجهها نحو دول أخرى فً أوروبا  إلى الأجنبٌةتراجع تدفق الاستثمارات

فالعصر الذهبً للتدفقات الاستثمارٌة بالنسبة لمنطقة . الشرقٌة وفً الشرق الأوسط

 .جنوب شرق آسٌا انتهى

 والأوروبٌة الأمرٌكٌةمصرفا من كبار المصارف  250ك شعور لدى أكثر من هنا 

والٌابانٌة بان عودة الثقة تبدو صعبة لأن الأسواق التً كانت شدٌدة التفاإل 

بالموضوع الآسٌوي أدركت أن المعجزة قد ماتت بعد أن استنفذت شروط نجاحها 

 .واستمرارها

  دٌري من ركود كبٌر مما سٌنعكس على الصناعً التصمن المتوقع معانات القطاع

 .وضع المٌزان التجاري تجاه العالم فً السنوات القادمة

ااعكاسات الأزمة المالٌة العالمٌة على الامو اوقتصادي فً الدول العربٌة  -ب

شؤنها شؤن التؤثر بؤي أزمة  الآسٌوٌةتؤثرت الدول العربٌة كباقً دول العالم بالأزمة  

: الآثارالعالمً، ومن بٌن  بالاقتصاد اقتصادها اطلارتبتصٌب العالم 

  هبوط الطلب على  إلىأدى هبوط معدلات النمو الاقتصادي فً جنوب شرق آسٌا

النفط العربً، وبالتالً هبوط سعر البرمٌل من النفط، ونظرا لان الأزمة المالٌة 

على النفط  معدل النمو العالمً، فان مزٌد من تباطإ الطلب هبوط إلىالآسٌوٌة قادة 

. 1999و1998العربً حدث عام 

  عام  %3.7 إلى 1996عام  %4.6تراجع النمو الاقتصادي فً الدول العربٌة من

 .1998عام %3.7، والى أقل من 1997

  الدول العربٌة كجزء من ظاهرة تراجع  إلىهبوط مستوى الرسامٌل المتدفقة

 .1998الأسواق النامٌة فً عام  إلىالرسامٌل المتدفقة 

 وأشار صندوق النقد الدولً إلى . شهدت المنطقة عجزا فً حسابها الجاري المجمع

 .بسبب التراجع فً أسواق النفط 1998ملٌار دولار فً عام  1.4أن العجز كان 

 

: الدروس المستخلصة من الأزمة الآسٌوٌة -3

سً عدد من القضاٌا والدروس لصانعً القرار السٌا الآسٌوٌةالأزمة المالٌة  أثارة 

: مستقبلا، مثل الأزماتوالخبراء الاقتصاد والمال على حد السواء بغٌة تفادي مثل هذه 
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ضرورة إٌلاء الاهتمام المبكر بتصحٌح الاختلالات الاقتصادٌة  الكلٌة قبل فترة : الأولرس دال

. من اندلاع الأزمات، وهذا لم ٌحدث فً تاٌلندا رغم التحذٌرات المتكررة فً هذا الصدد

جانب الحذر  تؤخذالأزمة ذاتها أن  إلى تعرضتبمقدور الدول المجاورة التً : ال ااًالدرس 

. مقدما وذلك من خلال تعزٌز سٌاساتها الاقتصادٌة

لقد تجلى فً هذه الأزمة صعوبة تجدٌد الثقة لدى الجمهور وهو ما ٌستدعً : الدرس ال الث

حتى و أن تطلب ذلك بعض ادٌة الاقتص الإصلاحاتبالضرورة التزاما رسمٌا صارما بؤجراء 

. النتابج المإلمة

معدلات النمو الفلكٌة التً حققتها دول الأزمة بعض المشاكل كالعجز  أخفت: الدرس الرابع

عبر نظم اقتصادٌة اعتمدت على نحو  الأجنبٌةالكبٌر فً الحساب الجاري وتدفق الاستثمارات 

ة منخفضة للغاٌة لصالح قطاعات غٌر فابد بؤسعارواسع على تقدٌم قروض بالعملات الصعبة 

. منتجة

 أسواقتكشف النقاب عن  لا الآسٌوٌةالمال  لأسواق الأخٌرةالتطورات  أن: الدرس الخامس

سٌاسات  إتباعمن خلال  مسبولة، بل فً كٌفٌة التعامل معها بصورة بفقط فحسالمال العالمٌة 

تً ٌمكن تجدٌد الثقة، وبالتالً الهٌكلٌة ال الإصلاحاتاقتصادٌة تقوم على أسس متٌنة من 

. ةءتساعد على تخصٌص الموارد بصورة كفو

 

 :الأزمة العقارٌة الأمرٌكٌة :ثالثاً 

أن تإدي الى  %3لقد كان لزٌادة فً نسبة الرهونات الثانوٌة المتؤخرة السداد بمقدار  

ي فً مما أحدث صدعا فً النظام المال. ملٌار دولار34زٌادة القروض المتعثرة بمقدار 

، أعقبه وقوع اضطراب 2007فً صٌف ترٌلٌون دولار 5الولاٌات المتحدة، الذي بتعامل فً 

مالً عالمً؛ وهذا بسبب الممارسات المتراخٌة أن لم تكن الاحتٌالٌة فً مجال تغطٌة الإقراض 

السنوي بضمان الرهونات إلى حد كبٌر ما حدث من ارتفاع فً سعر القروض المتخلفة عن 

والربع الثانً من  2006من الربع الثانً من  %9إلى  %6رة خطٌرة من السداد بصو

إلا أن تؤثٌرات ذلك على الأسواق المالٌة والاقتصاد تتجاوز أٌة خسابر متوقعة من حٌث .2007

.الرهن
13
 

بداٌة الأزمة العقارٌة -1
14
 



 

ة  
ـيـ

رف
ص

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
وا

ة 
ـهـ

ه
را

الـ
ة 

ـيـ
ال

نـ
الـ

ة 
مـ

لأز
  ا

ل
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

"
جا

وذ
نم

ي 
لام

س
لإ

في ا
صر

الم
م 

ظا
له

ا
" 

 

ة  
ـيـ

رف
ص

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
وا

ة 
ـهـ

ه
را

الـ
ة 

ـيـ
ال

نـ
الـ

ة 
مـ

لأز
  ا

ل
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

"
جا

وذ
نم

ي 
لام

س
لإ

في ا
صر

الم
م 

ظا
له

ا
" 

 
وخاصة  ةالعالمً المالٌة الأسواق فً الماضٌة القلٌلة الأٌام خلال حدث ما فإن شك بدون 

أن  صحٌح .مسبوقة غٌر مالٌة كبٌرة أزمة بحق ٌعتبر الأمرٌكٌة المالٌة للمإسسات بالنسبة

والخارجٌة  الداخلٌة المالٌة للاختلالات نظراً  ٌرام ما على تكن لم أمرٌكا فً المالٌة الأوضاع

 عقاري التًال الرهن أزمة تفشً مع سوءاً  ٌزداد أخذ الأمر أن إلا الأمرٌكً، للاقتصاد الكبٌرة

 .جسٌمة بعواقب تنذر تداعٌاتها أخذت

 المإكد من أصبح عندما الماضً العام صٌف منذ تتكشف بدأت العقاري الرهن أزمة إن 

الضعٌفة  الابتمانٌة الجدارة ذات العقارٌة القروض (subprime) قابلة غٌر أن أصبحت

 فً شكل المالٌة المإسسات من كبٌر عدد إلى تسوٌقها تم قد القروض هذه أن وحٌث. للتحصٌل

 من المالٌة لكثٌر الأوضاع تمس أصبحت القروض هذه مشكلة فإن معقدة مالٌة ومنتجات سندات

 العام التؤثٌرات هذا بداٌة مع شهدنا وقد . العالم دول بعض فً وغٌرها الأمرٌكٌة المإسسات

 المصرفٌة مثل تالمإسسا كبرى تكبدتها التً الكبٌرة الخسابر فً ممثلة للأزمة الأولٌة

 إلى أوروبا تصل الأزمة تؤثٌرات بؤن وجدنا كذلك .وغٌرها لنش ومٌرٌل بنك ستً مجموعة

 مشكلة البرٌطانً إلى روك نورثرن مصرف تعرض أثر على الخصوص وجه على وبرٌطانٌا

 .التؤمٌم والامتلاك خلال من لإنقاذه التدخل إلى البرٌطانٌة السلطات اضطر الذي الأمر كبٌرة

استٌرنز  بٌر بنك انهار حٌث الصمود كثٌرة مالٌة مإسسات تستطع ولم الأزمة بعدها فاقمتت

 ب .ج)  أخرى استثمارٌة مإسسة إلى للإٌعاز الأمرٌكٌة السلطات اضطر مما الأمرٌكً

الأخرى  تلو الواحدة كبٌرة مالٌة لمإسسات التعثر من المسلسل هذا واستمر .لإنقاذه (مورغن.

 الإسكان التً تموٌل فً متخصصة أمرٌكٌة مإسسة بؤكبر بدءاً  (.F.M.F.M) بإفلاس مروراً 

 أمرٌكة تركها تؤمٌن مإسسة بؤكبر وانتهاءً  براذرز لٌمن (AIG) الأمرٌكٌة السلطات تتحمل لم

 ذلك من ٌنقذها أن عسى دولار ملٌار 85 بمبلغ مالٌة تسهٌلات منحها على فعملت تفلس

 .الانهٌار

 المالٌة الأوساط فً والهلع الذعر من ثٌرك المتتالٌة الانهٌارات ذهه أثر على ساد وقد 

 فٌما أسهمهم بٌع إلى غالبٌتهم دفع الذي الأمر العالم وفً أمرٌكا فً المستثمرٌن أوساط وفً

 وقد .لا أم لكمشا من تعانً المإسسات هذه انتك إذا فٌما النظر وبغض مإسسات، من تبقى

 ستانلً مورغن مثل الكبٌرة الأمرٌكٌة المصارف من تبقى ما أسهم الهلع لهذا نتٌجة تعرض

 .المصٌر نفس إلى بهم تإدي أن تكاد بٌرةك ضغوط إلى سكسا نوغول م
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العقارٌة   سباب الأزمة-2

نقاط مبوٌة 3أسهمت عدة نقاط ضعف فً إخفاق السوق الذي سمح تغٌره بقفزة قدرها  

رهونات العقارٌة فً الولاٌات المتحدة، فً إلقاء فً معدلات عدم السداد فً قسم فرعً من ال

ترٌلٌون دولار فً خضم الاضطرابات، وبإحداث هزات 57نظام مالً أمرٌكً ٌتعامل فً 

:عبر العالم كله
15
 

 أولا فً الوقت الذي وضعت فٌه الشرابح الأعلى مخاطر من الدٌن  الأسواق انهارت

وكان عرف الصناعة الجاري فً  .الثانوي لدى المستثمرٌن ذوي الاستدانة العالٌة

 وٌتمٌز تحمل المخاطر. الاستثمار عالً الاستدامة ٌسمح بتحمل مخاطر مفرطة

بالتناسب مع رأس المال المستثمر بمٌزة حصٌفة هً الحد من تحمل المخاطر 

أن تحمل مخاطر تتجاوز حدود ما . ووضع حاجز للاحتٌاط بٌن الخسابر والإفلاس

أساسا غٌر مستقر لتنظٌم أسواق المال ونقطة ضعف فً تسمح به الحصافة ٌعتبر 

. هٌكل السوق

 أموالها دون  سلقد تصاعدت السوق أٌضا لأن مإسسات مالٌة غٌر منظمة ورإو

المستوى المطلوب كانت هً التً توفر السٌولة لأسواق التعامل خارج البورصة 

جرد أن ظهرت وبم. الابتمانٌةفً التزامات الدٌون المعززة بضمان، والمشتقات 

 .الأسواق، فقدت سٌولتها وتوقف التعامل بصورة أساسٌةمتاعب ملاءة هذه 

  غٌر المنظمة والتً تقل رإوس أموالها  العقارٌةأسهمت الهٌبات المنشبة للرهونات

فقد كانت الهٌبات المنشبة للرهونات . الأزمة المالٌةعن مستواها المطلوب أٌضا فً 

مال أقل مما ٌجب، وكانت تستعمل التموٌل  أسبرمثل صنادٌق التغطٌة تعمل 

، وكانت تستخدم التموٌل قصٌر الأجل لتموٌل الرهونات العقارٌة التً قصٌر الأجل

وعندما لم تتمكن من بٌع تلك . كانت تصدرها وتتوقع أن تحتفظ بها فترة وجٌزة فقط

من الرهونات العقارٌة للشركات التً حولتها إلى سندات مالٌة، اضطرت كثرة 

 .الجهات المنشبة للرهونات، غٌر المنظمة للخروج من السوق

  كما . تفاقم الموقف إلىالشفافٌة فً أسواق المعاملات خارج البورصة  انعدامأدى

أدى عجز المشاركٌن فً السوق عن الوقوف على طبٌعة وموقع مخاطر الرهونات 

فً ٌوم ما  اكانو بعد أن. ئ فً تقٌٌم المخاطرتحول مفاج إلىالعقارٌة الثانوٌة 
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ٌفرطون فً التفاإل بشؤن مخاطر سوق الرهونات العقارٌة الثانوٌة، أصاب 

حتى  امن شؤن المخاطر، انصرفو االمستثمر الذٌن حل بهم الرعب والبلبلة، وهولو

 .من الشرابح الممتازة من الفبة الاستثمارٌة

 أظهار مرونة  فبدلا من. عانت الأسواق خارج البورصة أٌضا من انهٌار السٌولة

فً مواجهة زٌادة تقلبات الأسعار توقفت هذه الأسواق عن التعامل عندما صار 

 .النظراء غٌر جدٌرٌن بالثقة وهرب المشترون

: على الدول الاامٌة آ ار الأزمة-3

، لاسٌما تلك المصدرة للمواد الخام، نتٌجة الدول النامٌة انخفاض الطلب على منتجات -

وقدراتها على تموٌل  الدول النامٌةي، وهو ما سٌنعكس على موازنات انخفاض الطلب العالم

 .مشارٌعها التنموٌة وعلى استمرارٌتها فً دعم الغذاء لسكانها

لفقٌرة من ا الدول اعلى المساعدات التنموٌة التً تتلقاه ةالأزم تإثروجود مخاوف من أن  -

. الصناعٌةالدول  قبل

ت ومنح القروض، حٌث ستفكر لشركاالدول النامٌة  ٌة فًاحتمال تقلص الاستثمارات الأجنب -

ملٌا قبل المغامرة فً العمل فً أسواق لٌست فٌها ضمانات كبٌرة، وبالتالً فإنها العالمٌة 

 .  التً تتوفر فٌها ضمانات أكثر إلى الدولستتجه 

 

: الدروس المستخلصة -4

 فً تتلخص الحصر لا المثال بٌلس على الأزمة هذه من استنتاجها ٌمكن التً الدروس أهم إن

 16:التالً

 ماك الأزمة هذه أسباب أهم إن .المخاطر لدرجة السلٌم التقٌٌم بؤهمٌة أبداً  الاستهانة عدم : وولاً 

 بالمبادئ الاستخفاف عن نتجت التً العقاري الرهن قروض مشكلة فً التورط هو ركنتذ

 شرطك الابتمانٌة الجدارة وفرت على والحرص الحذر توخًك المخاطر إدارة فً الأساسٌة

 .وغٌره للإقراض ربٌسً

 صنادٌق أو للمإسسات المالٌة زكالمرا فً للمدٌونٌة عالٌة بنسب السماح عدم ضرورة : ً  ااٌا

 على سواء إدمان عملٌة ٌبدو حسبما الأمرٌكً الاقتصاد فً أصبحت المدٌونٌة إن .الاستثمار

 إلى بعضها فً المدٌونٌة وصلت التً المإسسات أو الأفراد صعٌد على أو كلك الاقتصاد صعٌد

 .ضعفاً 30
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 .وغٌرها المشتقات مثل المعقدة المالٌة بالمنتجات التعامل فً المبالغة من الحذر ضرورة : ال الاً 

 لا بها المتعاملٌن من ثٌرك لكون فقط لٌس المنتجات من النوع هذا عن نتجت التً الإشكالٌة إن

 إلى الحالات بعض فً تصل ذلكك لكونها بل المنتجات هذه ةخطور درجة ٌقدرون ولا ٌفهمون

 .السٌطرة عن خارجة مستوٌات

 سمات من هً الشفافٌة نقص بؤن نعتقد آنا .والشفافٌة الإفصاح من مزٌد إلى الحاجة :رابعالاً 

 لدى أخطر هو الشفافٌة مستوى ضعف بؤن الأزمة هذه خلال من نكتشف بنا وإذا المتخلفة الدول

 تماماً  ٌبدو آما لٌست الرقابٌة والسلطات الكارثة هذه وقعت أن إلى حٌث المتقدمة اتالاقتصادي

 .المالٌة المإسسات ومدٌونٌات التزامات بكامل علم على

 متزاٌد حجم تموٌل أن حٌث التزاماتها جمٌع المإسسات مٌزانٌات تعكس أن ضرورة :خامسالاً 

 التً لكللمشا الحقٌقً الحجم شفك معد شؤنه من المٌزانٌة خارج من المإسسات أنشطة من

 .معالجتها أو بها بالتحكم ٌسمح لا الذي الأمر المإسسات لها تتعرض

 

الخاتمة 

  

أن الدرس المستفٌد والأساسً من كل الأزمات العالمٌة التً مست الاقتصادٌات الدولٌة  

الكون الذي والتً لازالت تتربص به، هو محدودٌة التفكٌر البشري وعجزه عن ضبط نوامٌس 

هو أتباع المنهج الذي  الأزماتخلقه وضبطه خالق كل شً رب العالمٌن، والحل من كل هذه 

. من عند اله تعالىجاء 
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