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  الفصل الأول
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 ام للدراسةـار العـالإط

 ٣

  مقدمة
ليــة وتحريــر الأســواق لقــد أســهم تطــور أدوات الأســواق الماليــة والتغيــرات العالميــة كالعولمــة الما

ة التــي تعــد مــن أكثــر مــات، ومنهــا الأزمــة الماليــة الدوليــالماليــة العالميــة فــي إحــداث العديــد مــن الأز
الظواهر ملازمة للأسواق المالية على الرغم من التطورات التي تشهدها تلك الأسواق نتيجـة تطـور 

  .أدواتها المالية وانفتاحها على بعضها البعض

لماليــة الدوليــة والناشــئة منهــا بــشكل خــاص إلــى العديــد مــن الأزمــات الماليــة، تتعــرض الأســواق ا
حيــث تعرضــت تلــك الأســواق خــلال القــرن الماضــي للعديــد مــن الأزمــات الماليــة التــي أثــرت علــى 
ًمختلف القطاعات في الدولة، وامتـد تأثيرهـا لأسـواق ماليـة أخـرى، الأمـر الـذي شـكل تحـديا لـلإدارة 

  .ك الأزماتالمالية لمواجهة تل

 التـي ١٩٩٧كان مـن أبـرز هـذه الأزمـات الماليـة المعاصـرة، أزمـة دول جنـوب شـرق آسـيا عـام 
تعرضت لها أسواق مجموعة دول جنوب شرق آسيا، بعد أن اندلعت تلك الأزمـة فـي سـوق تايلانـد 

 هـو المالي لتنتقل بسرعة وبقوة إلى أسواق مالية مجاورة أخرى، والذي ميـز تلـك الأزمـة عـن غيرهـا
النمو المتميز للأسواق المالية والاقتصادية لتلك الدول قبـل حـدوث الأزمـة، إذ أطلـق عليهـا النمـور 
ًالآسيوية الأمر الذي جعل إمكانية تعرضها لأزمـة ماليـة أمـرا بعيـد الاحتمـال، وعنـدما ضـربت تلـك 

ًاجئـة أمـرا الأزمة أسواق المال في جنوب شرق آسيا، أصبحت مسألة توقـع حـدوث أزمـات ماليـة مف
  .ليس بعيد الاحتمال بالرغم مما تمتلكه الأسواق المالية من مقومات أداء متميز

في ظل الأزمات المالية المتعاقبة والتي اتسمت بالطابع الإقليمي والدولي خـلال الفتـرة الأخيـرة، 
ة بـــسبب تحريـــر الأســـواق الماليـــة وانـــدماجها واتجاهـــات العولمـــة الماليـــة وانعكـــاس ذلـــك علـــى ســـرع

انتقال آثار العدوى بين مجموعة الأسـواق الماليـة، اتجهـت أدبيـات الفكـر المـالي إلـى التركيـز علـى 
 Financial)تحليــل الأزمــات الماليــة فــي ضــوء الظــواهر الحديثــة المرتبطــة بهــا كالعــدوى الماليــة 

Contagion) ـــدولي ـــد ال ـــل صـــندوق النق ـــة مث ـــات (IMF)، ودور المؤســـسات الدولي ، ودور الترتيب
ًلإقليمية في تلافي المخاطر الكبيرة للأزمات المالية مـن خـلال التـدخل الإيجـابي وفقـا لطبيعـة كـل ا

  .أزمة

ًاتسمت الأسواق المالية الناشئة، بأنهـا الأكثـر تعرضـا للأزمـات الماليـة الدوليـة، بـسبب الجاذبيـة 
ذي يجعــل التـــدفقات ٕالقويــة التــي تتمتـــع بهــا تلــك الأســـواق واقبــال المــستثمرين عليهـــا، إلــى الحــد الـــ

  .ًالرأسمالية إليها يفوق طاقتها الاستيعابية أحيانا



  ل الأولـالفص
 

 ٤

ًانطلاقا من هـذا انبثقـت فكـرة الدراسـة متمثلـة بالتـساؤل، هـل يمكـن أن تمثـل الترتيبـات الإقليميـة 
  .ًلمواجهة الأزمات المالية في الأسواق الناشئة بديلا أكثر فاعلية من الآليات الدولية؟

بعــاد المعرفيــة والتطبيقيــة المتعلقــة بالأزمــة الماليــة مــع التركيــز علــى أزمــة ًفــضلا عــن تــأطير الأ
جنوب شرق آسيا وأزمة الأرجنتـين، بغـرض الإسـهام فـي بنـاء قاعـدة معلوماتيـة عـن أكثـر الظـواهر 

  .ًملازمة للأسواق المالية الناشئة

رة مـع التركيـز علـى بعض الجوانب الأساسـية المتعلقـة بالأزمـات الماليـة المعاصـتتناول الدراسة 
أزمــة جنــوب شــرق آســيا وأزمــة الأرجنتــين، حيــث تمثلــت مــشكلة الدراســة فــي الجــدل المعرفــي بــشأن 

  .دور الترتيبات الدولية والإقليمية في مواجهة الأزمة المالية في الأسواق الناشئة

وليـة استخدمت الدراسة أزمة دول جنـوب شـرق آسـيا وأزمـة الأرجنتـين، لبحـث دور الترتيبـات الد
  .والترتيبات الإقليمية في مواجهة هذه الأزمات

  فــصول، تنــاول الفــصل الأول الإطــارإلــى خمــسةد قــسمت الدراســة علــى هــذا الأســاس فقــًبنــاء 
، وتنــاول الفــصل الثــاني الإطــار  بمــا يتــضمنه مــن مــشكلة الدراســة وأهــدافها وأهميتهــاالعــام للدراســة

فقــد تعــرض لــبعض الأزمــات الماليــة المعاصــرة التــي  لأزمــات الماليــة، أمــا الفــصل الثالــثالنظــري ل
زمـات،  دور المؤسسات الدوليـة فـي مواجهـة هـذه الأواق الناشئة، وتناول الفصل الرابعضربت الأس

ٕزمــات وادارتهــا، ثــم تــم  دور الترتيبــات الإقليميــة فــي منــع حــدوث الأًوأخيــرا تنــاول الفــصل الخــامس
ًالخاصـة بالدراسـة الحاليـة فـضلا عـن تحليـل نظـري  والتوصـيات التوصل إلـى مجموعـة مـن النتـائج

  .لبعض الدروس المستفادة التي يمكن تبنيها في الدول النامية
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  مشكلة الدراسة
مـــشكلتين ملحتـــين، الأولـــى هـــي قتـــصادية علـــى المـــستوى الـــدولي يواجـــه صـــانعو الـــسياسات الا

 مـــن بـــلاد العـــالم بمـــا فيهـــا الـــدول ً والماليـــة التـــي تهـــدد كثيـــراالاقتـــصاديةمواجهـــة وعـــلاج الأزمـــات 
 التـي يـتم مـن -بهياكلـه ومؤسـساته وسياسـاته–النامية، والثانية هي إصلاح النظـام المـالي العـالمي 

  .خلالها التنبؤ بالأزمات، ومحاولة تفاديها، والحد من آثارها وحسمها حين تحدث

ث فــي الثمانينــات  مــن أحــداا، ومــا ســبقه١٩٩٧لقــد بينــت الأحــداث الاقتــصادية منــذ منتــصف 
 الاقتـصاد العـالمي مـن ةوالسبعينات بوضوح أن النظام المالي العالمي القائم ليس في مقـدوره حمايـ

الأزمات المالية العنيفة والتي يزداد معدل تكرارها وتشتد فداحة آثارها كمـا أن انتـشارها الـسريع مـن 
، قــد دعــا الكثيــرين مــن كبــار  إلــى بــلاد ناميــة أخــرى وحتــى إلــى بعــض الــبلاد الــصناعيةاشــرق آســي

المسئولين في البلاد الصناعية إلى وصـفها بأنهـا أعنـف أزمـة اقتـصادية واجهـت العـالم فـي نـصف 
  . القرن الماضي

 تعـرض أكثـر ١٩٩٩-١٩٨٠حيث تشير تقارير صندوق النقد الدولي إلى أنه خلال الفترة مـن 
كمـا أن وتيـرة .  مـصرفية حـادةتامن ثلثـي الـدول الأعـضاء فـي الـصندوق لأزمـات ماليـة واضـطراب

تلــــك الأزمــــات تكــــررت وتلاحقــــت عالميــــا فــــشملت دول شــــرق أســــيا وروســــيا والبرازيــــل والأرجنتــــين 
، وزادت حــدة الأضــرار الناجمــة عنهــا، حيــث قــدرت خــسائر ةوالمكــسيك وبقيــة دول أمريكــا اللاتينيــ

لمحلــي الإجمــالي، فــي حــين مــن ناتجهــا ا% ١٠ًاليابــان مــثلا مــن الأزمــة الآســيوية الأخيــرة بحــوالي 
  .١%٣قدرت خسائر الولايات المتحدة الأمريكية بحوالي 

مــن تلــك الأزمــات حــدثت فــي % ٥٠أكــدت تقــارير مختلفــة لــصندوق النقــد الــدولي أن أكثــر مــن 
الــدول الناميــة وفــي الــدول ذات الأســواق الناشــئة علــى الخــصوص ممــا يؤكــد الحاجــة إلــى تحــسين 

  .٢ تلك الدولمستوى الرقابة المصرفية في

ومــن الآثــار الــسلبية أيــضا للأزمــات الماليــة علــى الــدول الناميــة، هــي عــدم القــدرة الكاملــة علــى 
استخدام أدوات السياسة النقدية في التحكم في عرض النقد مما يعني فقدان تلك الـدول لأداة هامـة 

ـــار تلـــك الأزمـــات والحـــد مـــن ا ـــسياسة الاقتـــصادية فـــي التعامـــل مـــع آث ـــر مـــن أدوات ال نتـــشارها عب
ًالقطاعات الاقتـصادية خـصوصا فيمـا يتعلـق بقـدرة الدولـة علـى الـتحكم فـي التـضخم والحفـاظ علـى 

ومعظــم الأزمــات الماليــة التــي حــدثت فــي الــدول الناميــة خــلال . مــستويات أســعار صــرف مناســبة
ًا رائدا لحدوث أزمة في ميزان مدفوعـاتحقبة الثمانينات والتسعينات، كانت مؤشر   .الدول تلك ً

                                                 
١ www.IMF.org  
٢ www.IMF.org 
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 الأزمــة الماليــة فيمــا يلــي جــدول يبــين المؤشــرات الاقتــصادية لــبعض الــدول الآســيوية قبــل وقــوع
  . وبعدها١٩٩٧عام 

  ١ الجدول رقم
   وبعدها١٩٩٧عام  المؤشرات الاقتصادية لبعض الدول الآسيوية قبل وقوع الأزمة المالية

  تايلاند  كوريا الجنوبية  ماليزيا  يسيااندون  الفترة الزمنية  المؤشر

٥.٧  ١٩٩٦- ١٩٩٠  
  

معدل النمو السنوي   ٧  ٦.٣  ٧
نصيب الفرد من متوسط ل

الناتج المحلي الإجمالي 
(%)  

١٠.٨-  ٦.٦-  ٩.٣-  ١٤.٤-  ١٩٩٨  

معدل التضخم السنوي   ٥  ٦  ٤.٢  ٨.٨  ١٩٩٦- ١٩٩٠
مؤشر أسعار (

  ٨.١  ٧.٥  ٥.٣  -  ١٩٩٨  %)المستهلكين

لسنوي معدل النمو ا  ٦.٤  ٦.٥  ٥.٤  ٦.٨  ١٩٩٦- ١٩٩٠
نصيب الفرد من متوسط ل

  ١٥.١-  ١٠.٢-  ١٢.٦-  ٤.٧-  ١٩٩٨  (%)الاستهلاك الخاص 

  (%)معدل البطالة   ١.٨  ٢  ٢.٥  ٤.٩  ١٩٩٦
٤.٥  ٦.٨  ٣.٢  ٥.٥  ١٩٩٨  

نسبة من يعيشون تحت   ١١.٤  ٩.٦  ٨.٢  ١١.٣  ١٩٩٦
  ١٣  ١٩.٢  -  ٢٠.٣  ١٩٩٨  (%)خط الفقر 

     
  Source: The political economy of the Asian financial crisis  

  

ة للأزمـات الماليـة فـي دول العـالم النـامي علـى اقتـصاديات يبمن ناحية أخـرى، فـإن الآثـار الـسل
ًالــدول الــصناعية كانــت مكلفــة خــصوصا مــع تزايــد أهميــة الــدول الناميــة فــي حركــة التجــارة العالميــة 

  .وتدفقات رؤوس الأموال

مــن التــدفقات العالميــة لــرؤوس الأمــوال فــي % ٤٠لتــسويات الدوليــة أن مــا يزيــد عــن قــدر بنــك ا
نطاق حركة الاستثمار الأجنبي قد ذهب إلـى الـدول الناميـة وخـصوصا ذات الأسـواق الناشـئة مثـل 

  .جنوب شرق آسيا ودول أوروبا الشرقية خلال حقبة التسعينات
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من تجـارة الـدول الـصناعية هـي مـع % ٢٥ن أظهرت تقارير منظمة التجارة العالمية أن أكثر م
  .الدول النامية

وٕازاء هــذه الأزمــات المتعاقبــة فــإن صــندوق النقــد الــدولي لــم يتقــدم بحلــول جذريــة لمواجهــة هــذه 
ـــدول مـــن  ـــاذ ال ـــشمل فقـــط إنق ـــصندوق لا ي ـــدور أعمـــق لل ـــدولي يطالـــب ب ـــدأ المجتمـــع ال الأزمـــات وب

 بالأزمات قبل وقوعها مع تقديم القروض الوقائيـة، الأزمات بعد وقوعها، ولكن أيضا ضرورة التنبؤ
والنــصائح والإرشــادات، للــدول التــي تكــون عرضــة لمثــل هــذه الأزمــات الدوليــة،إلا أن أكثــر الخطــط 
ًطموحا لإصلاح الصندوق سوف لن تكون كافية في حد ذاتها ولن تقدم سوى مساهمة محـددة فـي 

كــان آخــر وذلــك بــالطبع يتطلــب مــن الــبلاد مجــال مواجهــة الأزمــات، وســيظل أغلــب العــلاج فــي م
ٕالناميــة، علــى وجــه الخــصوص، النظــر فــي مجــالات الــسياسات الاقتــصادية الوطنيــة، وامكانيــات 
التعاون الإقليمـي وعناصـر أخـرى متعـددة يمكـن أن تتـضمنها اسـتراتيجيات رشـيدة لتفـادي الأزمـات 

  . وٕادارتها بكفاءة حين لا يكون هناك مفر من مواجهتها

  :تالي تخلص المشكلة الرئيسية للبحث في الإجابة على التساؤلات التاليةوبال

ما هو أثر الأزمات المالية في الدول النامية على اقتـصاديات العـالم بمـا فيهـا اقتـصاديات  -
 الدول الصناعية؟

ما هو الدور الـذي يلعبـه النظـام المـالي العـالمي فـي حمايـة اقتـصاديات الـدول الناميـة مـن  -
  لمالية؟الأزمات ا

 هل قام صندوق النقد الدولي بالدور المطلوب لمواجهة الأزمات المالية في الدول النامية؟ -

ما هو أثر السياسات والأسـاليب المتبعـة مـن قبـل صـندوق النقـد الـدولي لمواجهـة الأزمـات  -
 المالية في الدول النامية على اقتصاديات هذه الدول؟

 يمي بين الدول النامية لمواجهة الأزمات المالية؟ ما هو الدور الذي يلعبه التعاون الإقل -

 ٕهل أدى التعاون الإقليمي بين الدول النامية إلى تفادي الأزمات المالية وادارتها بكفاءة؟ -

مــا هــي الوســائل اللازمــة لزيــادة فاعليــة دور الترتيبــات الإقليميــة لمواجهــة الأزمــات الماليــة  -
 في الدول النامية؟

ًيبــات الإقليميــة لمواجهــة الأزمــات الماليــة فــي الــدول الناميــة بــديلا هــل يمكــن أن تمثــل الترت -
  أكثر فاعلية من الآليات الدولية؟
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  أهداف الدراسة
  : تهدف الدراسة إلى

  تحليل وتقييم دور صندوق النقد الدولي في مواجهة وعلاج الأزمات المالية التي تهدد
  .دول العالم بما فيها الدول النامية

 ة الـــسياسات الاقتـــصادية الوطنيـــة والتعـــاون الإقليمـــي فـــي تفـــادي بحـــث وتحليـــل أهميـــ
  .ٕالأزمات المالية التي تواجهها الدول النامية وادارتها بكفاءة

  تحديــد المعوقــات التــي تواجــه المؤســسات الماليــة الإقليميــة، وتحديــد أســاليب ووســائل
  .دعم تلك المؤسسات

 ناميـــة والـــدروس المـــستفادة  البحـــث أوجـــه الاخـــتلاف بـــين الأزمـــات الماليـــة فـــي الـــدول
  . منها

  فروض الدراسة
  :تنطلق الدراسة من الفروض التالية

 علـى اقتـصاديات الية في الدول النامية تؤثر بصورة سلبيةالأزمات الم: الفرض الأول 
  .دول العالم بما فيها اقتصاديات الدول الصناعية

 عـــن ) ق النقـــد الـــدوليًممـــثلا بـــصندو(مي عجـــز النظـــام المـــالي العـــال: الفـــرض الثـــاني
  .حماية اقتصاديات الدول النامية من الأزمات المالية

 المؤسسات الإقليمية تمثل أداة هامة فـي مجـالي منـع حـدوث الأزمـات : الفرض الثالث
  .وٕادارتها

 الترتيبــات الإقليميــة لمواجهــة الأزمــات الماليــة فــي الــدول الناميــة تمثــل : الفــرض الرابــع
 .ر قابلية للاستمرار من الآليات الدوليةًبديلا أكثر فاعلية وأكث
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  دراسةأهمية ال
اليـة فــي أكـدت الكثيـر مـن الدراســات العربيـة والأجنبيـة أن الأسـلوب التقليــدي لإدارة الأزمـات الم

 علــى اقتــصاديات هــذه الــدول نتيجــة لمــا يــسببه هــذا الأســلوب مــن الــدول الناميــة يــؤثر بــشكل ســلبي
  .فيهاتعميق للانكماش الاقتصادي 

ًويحــاول البحــث إيجــاد تقيــيم موضــوعي لأســلوب إدارة الأزمــات التقليــدي الــسائد حاليــا ومحاولــة 
  . إعادة صياغة هذا الأسلوب ليتلاءم مع الظروف الاقتصادية المعاصرة

ورغــم أن موضــوع إدارة الأزمــات الماليــة مــن الموضــوعات التــي تناولتهــا الكثيــر مــن الدراســات 
إن الدراســة الحاليــة تحــاول أن تعــالج الأزمــات الماليــة فــي الــدول الناميــة مــن النظريــة والتطبيقيــة فــ

منظـــور التأكيـــد علـــى أهميـــة التعـــاون الإقليمـــي بهـــدف الوصـــول إلـــى اســـتراتيجيات رشـــيدة لتفـــادي 
ٕالأزمات وادارتهـا بكفـاءة لعلهـا تحمـل إضـافة جديـدة للمكتبـة العربيـة التـي لا تـزال تحتـاج مثـل هـذه 

  .الدراسات

يرجــو الباحــث مــن خــلال هــذه الدراســة أن يقــدم فائــدة عمليــة وعلميــة تــساعد الــدول الناميــة كمــا 
علــــى تطــــوير البــــرامج والــــسياسات اللازمــــة لإدارة الأزمــــات الماليــــة مــــن خــــلال إعــــادة النظــــر فــــي 

  .ٕمجالات السياسات الاقتصادية الوطنية وامكانيات التعاون الإقليمي
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    دراسةأسلوب ومنهج ال
وصول إلى أهداف الدراسـة، ولتحقيـق غايتهـا فقـد ارتـأى الباحـث ضـرورة الجمـع بـين  الأجلمن 

أكثـر مــن مـنهج مــن منـاهج البحــث، مثــل مـنهج التحليــل الوصـفي والمــنهج الإحـصائي، كمــا ارتــأى 
  :ضرورة الاعتماد على أكثر من أسلوب من أساليب الدراسة والتي تتمثل فيما يلي

معلومـات كالتقـارير، والنـشرات الـصادرة عـن الـدوائر الإطلاع على المصادر الأولية لل -
  .والوزارات والجهات الرسمية ذات العلاقة بموضوع البحث

الإطــلاع علــى المــصادر الثانويــة للمعلومــات ممثلــة فــي المــصادر والمراجــع المكتبيــة  -
 .ذات العلاقة المباشرة وغير المباشرة بالدراسة

وكـــذلك ا اللاتينيـــة، ســـيا ودول أمريكـــتحديـــد منطقـــة الدراســـة وهـــي دول جنـــوب شـــرق آ -
 مــن أجــل التــسهيل علــى الباحــث والقــارئ فــي إجــراء المقارنــات ســة،تحديــد زمــن الدرا

 .بينهما



  
  
  ثانيالفصل ال
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  يةـية في الدول النامـ المال
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