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 .المقدمة
أهمها أزمة الكساد الكبير في , لقد شهد القرن العشرون عددا من الأزمات الاقتصادية

وأخيرا أزمة , الثلاثينات وأزمة انهيار بريتون وودز والأزمة الأسيوية في التسعينات
اث التي تعرضت لها الولايات المتحدة الاقتصاد العالمي الحالي والتي دعمتها الأحد

 .الأمريكية
وقد شملت هذه الأزمات العديد من الأسواق المالية فكان انهيار بورصة نيويورك أول 

وأمام هذه التطورات وقفت المنظمات المالية , حدث تاريخي يضرب الأسواق المالية  العالمية
 ظل ليبرالية جديدة حاضنة العولمة الدولية عاجزة عن إيجاد حلول جذرية لهذه الأزمات في

وهذا ما أثار الشكوك حول قدرة العولمة , والتي أدت إلى التحرير الكامل لرؤوس الأموال
 .على تحقيق تنمية اقتصادية شاملة

 .الإشكالية 
ونظرا لأن أزمة البرازيل والأرجنتين والأزمة الأسيوية رغم ما مضي فترة عليها إلا 

حيث كثرت الآراء حول هذه الأزمات نتيجة لكونها , ولى في التحليلأنها تحتل المكانة الأ
 :ومن هذا المنطلق يمكن طرح الإشكالية التالية, أزمات معقدة ومتباينة من دولة لأخرى

  ما هي أسباب الأزمات المالية في المنطقتين؟-
  ما هي تأثيراتها المعدية على اقتصاديات الدول؟-

 .أهمية البحث 
, الأزمات المالية العالمية خاصة الأسيوية والأمريكية منها يكتسي أهمية بالغةإن دراسة 

 نظام العلاقات الاقتصادية المفروض على سلأنها تشكل أحد المظاهر الأكثر وضوحا لإفلا
 :وتكمن هذه الأهمية فيما يلي. العالم من قبل الرأسمالية

 . معرفة الجوانب السلبية لظاهرة العولمة المالية-
 . دراسة الاتجاهات المفسرة للأزمة الأسيوية-
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 .منهج الدراسة

لدراسة الجوانب والنقاط المتعلقة بالموضوع، تم اعتماد المنهج الوصفي التحليلي، 
بالاعتماد على الأفكار والمعلومات المستقاة من عدة مراجع باللغة العربية والأجنبية، 

  .من منظمات متخصصةلإضافة إلى المجلات والتقارير الصادرة با
 

  .ماهية الأزمات الأسيوية: الفصل الأول
 .مفهوم أزمة الأسواق المالية: المبحث الأول

 يقصد بها التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول، والتي من 
 يبا فأبرز سماتها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية والذي ينعكس سل

 الأسهم، مما ينجم عنه آثار سلبية على قطاع الإنتاج رتدهور كبير في قيمة العملة وفي أسعا
 .1وما ينجم عنها من إعادة توزيع الدخول والثروات فيها بين الأسواق المالية الدولية,والعمالة

 confidence )  (نتيجة لأزمة الثقة , وعادة ما تحدث الأزمات المالية بصورة مفاجئة

crisesيرافقها , في النظام المالي مسببها الرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة في الداخل
وعندها يحدث انخفاض اسمي في قيمة العملة المحلية , توسع مفرط وسريع في الإقراض

مما يؤدي , حيث يصبح سعر الصرف الحقيقي أقرب إلى سعر العملة, إزاء العملات القيادية
 . إلى الخارجةفقات الرأسماليإلى حدوث موجة من التد

 :أسباب الأزمات المالية: المبحث الثاني
 أزمة مالية لعشرين بلدا خلال العشرين عام 102 أجريت دراسة دولية معمقة شملت 

استخدم مؤشر مزدوج يتكون من درجة انخفاض قيمة العملة،  ونسبة الخسارة (المنصرفة 
لى نتيجة مفادها أن أكثر بلدان العينة عرضة وقد توصلت هذه الدراسة إ). في الاحتياطات

وأزمان مصرفية والتي أدت , للأزمات المالية هي التي شهدت تحريرا في أسواقها المالية

                                                 
 .200.، ص1999، عمان، دار مجلاوي للنشر، التمويل الدوليعرفات تقي الحسني، .1
، 94س الوطني للثقافة والفنون والآداب، العدد المجل: ترجمة حليم طوسون، مجلة الثقافة العالمية، الكویت، "لأزمة الأسيويةا" فرانسواز  نيكولا، . 2

 .25.، ص2000
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بدورها إلى أزمة العملات نظرا للعلاقة السببية الموجودة بين الأزمة المصرفية وأزمة 
 .2ينالعملات، مع المشاكل التي تواجه ميزان المدفوعات لبلد مع

 ، تتوافق آراء المحللين .Black Monday)( أما بخصوص أزمة الاثنين الأسود 
 :بوجود نوعين من الأسباب

 :تتمثل في:  الأسباب الاقتصادية-1
 وجود تفاوت في حجم الادخارات المتوافرة بين البلدان الرأسمالية المتقدمة والتي - أ

ات فائض خارجي ودول أخرى ذات فبعضه دول  ذ, تمثلت بمواقف موازين مدفوعاتها 
مما يعني صعوبة هذه الدول بصدد وضع , إيطاليا, عجز كالولايات المتحدة الأمريكية

 .سياسات اقتصادية أو مالية تكفل بمعالجة الاختلالات
,  إلى إلحاق الأضرار باقتصاديات المجموعة1971 أدى انخفاض قيمة الدولار عام -    ب

, يكي أدى  الانخفاض إلى موجات تضخمية رافقتها انكماش اقتصاديفبالنسبة للاقتصاد الأمر
مما  ,  القوة التنافسية للصادرات الأوروبية في الأسواق الدوليةففي حين أدى ذلك إلى ضع

 .  العامة والجاريةاعرض هذه الدول إلى حالات عجز في موازينه
 قبل اندلاع الأزمة فقد آل القرار الأوروبي برفع سعر الخصم,  إضافة إلى ذلك-جـ

إلى قيام البنوك التجارية رفع أسعار الفائدة مما تحول المستثمرين إلى التحول من المضاربة 
بالأسهم إلى حوافظ السندات، لما يحقق لهم من عوائد مرتفعة مقارنة بالأسهم التي تدهورت 

الطلب وتعرضت أسواقها إلى اضطرابات حادة وهكذا انخفض , أسعارها في هذه الحالة
 على بيع أسهمها GM ،IBMالاستثماري على إثر تهافت الشركات الأمريكية مثل شركتي  

 .1وهو ما قاد إلى الحصول على حالة من الانكماش
 : الأسباب النفسية-2

 . بروز أزمة ثقة نفسية للتوقعات حول الأسواق المالية-أ
وبالتالي , نة العامة  استمرار عدم ثقة الأمريكان بتحسن حالة العجز في المواز-ب

 .اضطرار السلطات النقدية بسعر الخصم لأكثر من مرة

                                                 
 .26.فرانسواز نيكولا، مرجع سابق، ص. 1
 .203.عرفات تقي الحسني، مرجع سابق، ص. 2
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 .2 الإشاعات التي روجت من قبل السماسرة في أسواق الأسهم المالية-جـ
 
 

من بريتون وودز إلى المضاربة : الأزمات المالية في ظل نظام النقد الدولي: المبحث الثالث
 .الحرة

ل الولايات المتحدة الأمريكية في أعقاب الحرب  لقد أدى النظام المفروض من قب
 في النظام النقدي العالمي، هذا النظام الذي تم إقراره تحت ةالعالمية الثانية إلى  بروز أزم

أعطى للدولار الأمريكي امتيازا , 1944الضغط في معاهدة بريتون وودز المعروفة عام 
وبهذا الشكل تكرست , ليا مع الذهب نفسهكموجودات أساسية للاحتياط الدولي قابل للتعادل عم

أ في المجال النقدي المالي بدون منازع والتي تعبر عنها الميكانيزمات المرنة . م.هيمنة و
  .1لسيطرة صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمير

ستثماري والتوسع الا, أ  بتمويل برنامج إعادة بناء أوروبا والنفقات العسكرية.م.وقامت و
 إلى تراكم تدريجي لكميات هائلة ىمما أد, الكبير الذي قامت به الشركات المتعددة الجنسية

    أعلن الرئيس الأمريكي الأسبق نيكسون1971وفي عام . من الدولارات في الخارج

Niksonذهب كفيل بخروج كل ما تملكه أمريكا من ى أن الاستمرار في تحويل الدولار إل 
 لأن حجم الأوراق النقدية من الدولار الأمريكي في حوزة البنوك المركزية ,أرصدة ذهبية
,  مليار دولار11في حين أن حجم الاحتياطي من الذهب بلغ ,  مليار دولار68الدولية تمثل 

ومع هذا القرار ,  عدم قبولها بتحويل الدولار إلى الذهب1971أ في عام .م.ولهذا أعلنت و
ومن ثم تحرير النقد من سيطرة الدولة مع , ارت اتفاقية بريتون وودزوانه, انهار هذا النظام 

  . 21973إلغاء أسعار الصرف الثابتة لعملات البلدان الصناعية الكبرى عام 

                                                 
المجلس : ت، ترجمة عدنان عباس علي، مجلة عالم المعرفة، الكوی"فخ العولمة، الاعتداء على الديمقراطية والرفاهية "هانس بيتر، هارالد شومان،. 1

 .96.، ص37الوطني للثقافة والفنون والآداب، العدد 
دار المریخ للنشر، : ، ترجمة عبد االله منصور، محمد عبد الصبور محمد علي، الریاضالعلاقات الاقتصادية الدوليةجون هدسون، مارك هرندر، . 2

 .147.، ص1987
 . 148.نفس المرجع، ص. 3
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 تم تحرير أسواق رأس المال من الرقابة الحكومية في كل من 1970وابتداء من عام 
وبعد عام من ذلك لحقت  , 1979 عام وتبعتها بريطانيا في, أ وألمانيا وكندا وسويسرا.م.و

  .3وتبع ذلك باقي أعضاء صندوق النقد الدولي والمجموعة الأوروبية, بها اليابان
إنها , ظهرت طبقة جديدة التي دخلت مسرح القوى العالمية, وفي ظل هذه الأوضاع 

مارات طبقة أولئك المتاجرين بالعملات والأوراق المالية الذين يوجهون بكل حرية الاستث
ويقدرون بالتالي على التحكم في رفاهية أو فقر أمة , المالية التي تزداد سعة في كل  يوم

ويتركز نشاطها عبر البورصات والمصارف وشركات , برمتها دون رقابة حكومية تذكر
 .وصناديق معاشات التعاقد, التأمين وصناديق الاستثمار المالي 

لكبرى تنفذ في باقي بلدان العالم ،ما كانت قد وقامت مجموعة الدول الصناعية السبع ا
حققته في اقتصادياتها ، وكان صندوق النقد الدولي الوسيلة المثلى لذلك، وبناء على هذه 
الحرية السائدة في أرجاء العالم ، نمت معاملات المؤسسات المالية نموا مرتفعا ، فمنذ عام 

الأوراق المالية على المستوى العالمي إلى ، ارتفعت قيمة تداولات العملات الأجنبية و1985،
ما يزيد عن عشرة أضعاف، ومن خلال ذلك تربع كبار المضاربين في بورصة العملة 

 Michel والأوراق المالية وهذا بشهادة المدير السابق لصندوق النقد الدولي ميشال كامديسو 

Camdessus1. 
 .الأزمات في القارة الأمريكية:الفصل الثاني 

  .أزمة المكسيك: حث الأولالمب
 بأن السيادة المطلقة لقوى السوق 1994إلى 1988  التجربة المكسيكية من  تلقد أثبت

لقد قال مدير صندوق النقد الدولي أن الأزمة .  هي التي ستحقق الرفاهية الاقتصادية
اق الأسو"  كانت الأزمة الكبيرة الأولي في عالمنا الجديد عالم  1995المكسيكية عام 

 .2"المعولمة
مليار دولار كحد أدنى لحل المشكلة المكسيكية لأن انخفاض 50 لقد كان على العالم توفير 
 تسببت في حالة 30/01/1995 من قيمته الجارية في %15قيمة البيزو المكسيكي بمقدار

                                                 
 .150.بق،صجون هدسون، مارك هرندر، مرجع سا. 1
 101.هانس بيتر، هارلد شومان، مرجع سابق، ص. 2
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 الأموال الخاصة في مصارف وول ستريت في ذعر على المشرفين على إدارة رؤوس
ناديق الاستثمار المالي التابعة لها على وجه الخصوص، فقد استثمروا ما نيويورك و في ص

 مليار في قروض للحكومة المكسيكية وفي أسهم و سندات حكومية مكسيكية، 50يزيد عن 
حيث كانت المكسيك  تتمتع بسمعة دولية موثوق بها، وقد أوفت بكل الشروط التي فرضتها 

 في أن يفقد البيزو المكسيكي في خلال  ه حالة الذعر هذتعليها صندوق النقد الدولي، إذ تسبب
 .مقررا فقط كما كان15%   من قيمته مقابل الدولار وليس   30%  أيام 3

 أي مع نهاية الأسبوع الرابع من اندلاع الأزمة ،أخذت قيمة 1995 جانفي 20وابتداء من 
مريكي التحذير من هروب  دفع محافظ البنك المركزي الأيالدولار تنخفض أيضا، الأمر الذ

رؤوس الأموال على المستوى العالمي و لجوءها إلى عملات اكثر جودة  كالين الياباني و 
 مليار دولار من صندوق 20المارك الألماني ، وقام الرئيس الأمريكي بإقراض المكسيك 

ذ مليار دولار من طرف الرئيس العام  لصندوق النقد الدولي الذي اتخ 17.7الطوارئ و 
قرارا منفردا، وبنك التسويات الدولية و الحكومة الكندية ، وصار متاحا للمكسيك من دون 

 وأن المكسيك ستسدد كل ما في ر مليار دولا50 قرضا تزيد قيمته عن سموافقة الكونغر
 .      1ذمتها من الديون

 : 2سلبيا عملية إقراض هذه المليارات تفسيرا مختلفا و اومع هذا فهناك نقاد كثر فسرو
Rimmer De Vries :    الاقتصادي لدى مصرف مورغان للاستثمارات المالية في نيويورك 

 .أن الهدف كان إنقاذ المضاربين 
Deutsche Bank : هذا القرض يؤكد انه ليس هناك ما يبرر ضمان دافع الضرائب 

 . ين في سندات الدين المكسيكية معدلات الربح العالية بصورة لاحقةللمستثمر
William Butter : لم تكن في برمتها إن العملية  «  أستاذ الاقتصاد في جامعة كامبردج 

 .» الواقع سوى هدية قدمها دافعوا الضرائب للأثرياء
 

 .      أزمة الأرجنتين: المبحث الثاني
                                                 
1.CEPII, Economie Mondiale 2004, Paris : Editions la Découverte, 2003, p.41. 

 .55.، ص2003دار الفكر الجامعي، : ، الإسكندریةالعولمة المالية وإمكانات التحكمعبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، . 2
 .74.نفس المرجع، ص. 3
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 آثار سلبية في 1995 و أوائل سنة 1994كانت لأزمة البيزو المكسيكي في أواخر
الأرجنتينية ، و في ظل نظام مالي ضعيف ، و معدلات تبادل غير مرنة ، السوق المالية 

واعتماد كلي على تدفقات رأس المال الأجنبي قصيرة الأجل، فقد أظهرت الأرجنتين الكثير 
 .3من مؤشرات التعرض لأزمات مالية، ومن ثم كانت النتائج غير مبشرة بالخير

 
 :زمةوضع الاقتصاد الأرجنتيني قبل ظهور الأ/ أ

قبل بداية الأزمة ، كان مؤشر الاقتصاد الأرجنتيني في حالة جيدة، ففي ما بين سنتي 
،  وانخفض معدل التضخم من %7.7 نمى الدخل الإجمالي بمعدل قدر حوالي1994 و1991
 ، كما أن تدفقات 1994في سنة  %3.9 إلى معدل قدره 1990  في سنة %20.6ذروته 

 مليار دولار ، وفي سنة 150 في فترة الثمانينات قد تعدت رأس المال الأجنبي التي حدثت
 كانت الأرجنتين تحتل المرتبة الخامسة في مجال تدفقات الاستثمار الأجنبي بعد 1994

المكسيك و ماليزيا ، الصين و تايلاندا ، ومع ذلك كانت الأرجنتين تقوم بإصلاحات في 
لبنوك الحكومية التي كانت توجه بشكل القطاع المصرفي ، كونه يحتوي على عدد كبير من ا

 .1وليس بها ودائع التامين, سيئ، و كانت تفتقد إلى الإشراف الإعلاني
 :تأثيرات الأزمة المكسيكية على أسواق المال في الأرجنتين/ب

 ،كانت له نتائج فورية و 1994إن التخفيض الحاد في قيمة العملة المكسيكية في ديسمبر
لنظام المالي الأرجنتيني، فهناك أوجه التشابه بين الاقتصاد الأرجنتيني ذات تأثير كبير على ا

والاقتصاد المكسيكي ، وهذا ما جعل المستثمرين يخشون من أن الأحداث التي وقعت في 
المكسيك سوف تتكرر في الأرجنتين و كان نتيجة ذلك ظهور أزمة ثقة  في أسواق المال في 

 .ر من الأسهم والسندات الأرجنتين و كذا التخلص بشكل كبي
 توقعات المستثمرين بالنسبة لخفض تكما زاد,  وواصل التعامل بالدولار استمراره 

  و مارس  1995وفي الفترة ما بين ديسمبر , 1997قيمة العملة في الأشهر الأولى من سنة 

                                                 
1.BIT, Une mondialisation juste, Créer des opportunités pour tous, Genève , 2004, p.26. 

  .89.عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، مرجع سابق، ص. 2
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بب  مليار دولار أمريكي من إجمالي احتياطه بس5.5 فقد البنك المركزي الأرجنتيني 1995
  .2تحول البيزو بشكل مرعب إلى الدولار من جانب القطاع الخاص

 انخفض مؤشر 1994ففي ديسمبر , كما أن حالة الذعر أثرت أيضا على سوق الأسهم
في جانفي % 25.7 ثم انخفض بعد ذلك إلى % 12.4  إلىMervalأسعار أسهم بورصة 

عما كان عليه في ديسمبر  %50وفي أوائل مارس في نفس العام انخفض لأكثر من ، 1995
 قد Buenos Airesكما أن قيمة الأسهم المتداولة في بورصة بيونس أيرس , 1995

 .انخفضت
ولقد ضربت الأزمة المالية النظام المصرفي في الأرجنتين ضربت قوية، في نهاية 

 مليار دولار من العملة 7.5 فقد النظام المصرفي كله ودائع إجمالية بلغت 1995مارس 
 .1حلية والعملة الأجنبيةالم

 :الدروس المستفادة من أزمة الأرجنتين/ جـ
لماذا كانت , يمكن استخلاص العبر من الأزمة الأرجنتينية, انطلاقا من السؤال التالي

 أسواق المال في الأرجنتين عرضة للعدوى والإصابة بالأزمة؟
 في ىهذا يتجلو, إن ضعف النظام المصرفي يمكن أن يشكل جزءا على هذا التساؤل

 :2العوامل التالية، والتي ساعدت على ضعف الجهاز المصرفي قبل الأزمة
 :المشاركة الكبيرة من جانب الحكومة في النظام المصرفي  -1

هذه المشاركة أخذت شكل الملكية المباشرة للبنوك بمعنى أن البنوك في الأرجنتين تعمل 
مكن القول بان النظام المصرفي في تحت أمر الحكومة دون استقلال، ونتيجة لذلك ي

فالقروض لا تبنى عامة على , الأرجنتين غير كفء، وأصبحت عائق أمام سياسة الإقراض 
أساس استحقاق الاعتمادات المالية أو على أساس الثقة في الاعتمادات، ولكنها تبنى على 

 .أساس العلاقات السياسية والأولويات الحكومية
 :غير الفعالة ارتفاع نسبة القروض -2

                                                 
 .31.، ص2001دار النيل للطباعة، : ، القاهرةالأزمات المالية في الأسواق الناشئةأحمد یوسف الشحات، . 1

2. CEPPI, Op.Cit, p.44. 
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 على تسيير البنوك، تحمل النظام المصرفي أعباء ةنتيجة لسيطرة الحكومة الأرجنتيني
 . من قروض البنوك تمثل قروض غير فعالة%10القروض البنكية، حيث كان ما يزيد عن 

 : فقدان الثقة في البنوك من قبل جمهور المتعاملين معها-3
خلق نوع من انعدام الثقة بدرجة كبيرة في ودائع      إن التاريخ الطويل للتضخم المفرط، قد 

           من الناتج الوطني الإجمالي، وفقدان الثقة في النظام 20%البنوك وبلغ إجمالي الودائع  
المصرفي الأرجنتيني كان أحد الأسباب الرئيسية وراء الانسحاب المفاجئ للودائع خلال 

  .الأزمة

 :عمول به في البنوك ضعف النظام المحاسبي الم-4
لم تتبنى الأرجنتين معايير المحاسبة المصرفية الدولية، مما جعل من الصعب تقدير مدى 
أهمية القروض غير الفاعلة بشكل دقيق، كما أن فقدان الشفافية وسوء حالة البيانات 
والمعلومات جعل من الصعب على البنك المركزي أن يقيم ويسجل عمليات المؤسسات 

  . نحو سليمىعلالمالية 
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 .الأزمة المالية الأسيوية: الفصل الثالث
 .كرونولوجيا أزمة جنوب شرق آسيا : المبحث الأول

 
 .   اشتداد الضغط على البات التايلاندي1997بداية  
 نت الماليزي والروبيةجويلية        تعويم البات، بداية اشتداد الضغط على البيزو الفليبيني، الريجي2

 .                      الأندونيسية
 .       مجال التذبذب للبيزو الفيلبينيي توسع إلى هوامش غير محدودةجويلية11

  .%12 إلى %8 جويلية    مجال التذبذب للروبية الأندونيسية يرتفع من 11 
 . على مدى شهر من قيمته% 4.8 جويلية          الريجينت الماليزي يفقد 

 . أوت         أسعار الأسهم في هونغ كونغ بلغت أعلى قيمة لها7
 . أوت        أسعار الأسهم في تايوان بلغت أعلى قيمة لها26
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 . أوت       تعويم الروبية الأندونيسية14     
 . مليار دولار لصالح تايلاندا3.9يوافق على تقديم قرض قيمته  FMIأوت        20 

 وفي هونغ .  من قيمته%6أكتوبر      تايوان توقف من دعم الدولار الجديد لتايوان الذي فقد 17
 .                  الضغط يشتد على الدولار المحلي وأسواق الأسهم

  من قيمته في ظرف ثلاثة%23 يفقد HSمؤشر , أكتوبر  حدوث اضطرابات مالية في هونغ كونغ 20-23
.الضغط بدأ يشتد على الوون الكوري. أيام                                                                                

  ، كما يلاحظ السقوط الحر لأسعار %7أ بقيمة .م.     انخفاض أسعار الأسهم في وأكتوبر27  
 .                  الأسهم في أسواق أمريكا اللاتينية

  .%23اض أسعار الأسهم الروسية بنسبة  أكتوبر    انخف28 
 . مليار دولار لإندونيسيا10.1ب قرض ح يوافق على منFMIنوفمبر        5 
 .نقاط7 نوفمبر     ارتفاع أسعار الفائدة في روسيا ب10 
 .FMIنوفمبر      كوريا الجنوبية تطلب قرض من 20 
  مليار دولار على مدار 21بية قيمته يوافق على منح قرض لكوريا الجنو FMI نوفمبر     21 

 .                 ثلاث سنوات
 .ديسمبر     تعويم الوون الكوري16 

             
           Source : CEPII, Op.Cit, p.69.  

 .أسباب الأزمة الأسيوية: المبحث الثاني
 : الأسباب المباشرة-1

، فهناك 1996و1995 ما بين عرفت دول جنوب شرق آسيا تباطؤ اقتصادي حقيقي - أ
 .انحطاط لتجارة السلع الإلكترونية على المستوى العالمي

 :عجز في الميزان التجاري في هذه الدول، وهذا راجع إلى عدة عوامل أهمها -ب
فيما كانت صادرات هذه الدول تعاني , زيادة الطلب المحلي أدى إلى زيادة الواردات* 

 .نيةتراجع في تجارة السلع الإلكترو
حيث ,  ، وذلك بفعل ارتفاع قيمة الدولار1995 بداية عام يانخفاض تنافسية الأسعار ف* 

كما أن قيمة الين , أن عملات معظم جنوب شرق آسيا كانت مرتبطة بالدولار الأمريكي
 .1994الياباني انخفضت عام 

 ....) الهند، فيتنام( المنافسة الحادة للدول الأسيوية من الجيل الثالث * 
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 .1994تحرير تجارة السلع والخدمات في إطار جولة الأوروغـواي عام  *
كانت الحاجة إلى التمويل الخارجي مغطاة بالاستثمارات الغير المستقرة مثل * 

هذه التدفقات من رؤوس , القروض البنكية القصيرة الأجل, الاستثمارات المحفظية
 ذلك أن عملات هذه الدول كانت الأموال كانت مولدة من منطلق وجود أسعار الصرف،

 .1مرتبطة بالدولار
 :وتتمثل فيما يلي:  الأسباب المعمقة-2

 : من البنوكض الإقراض والاقترا-أ
  ظهرت المشاكل المالية في آسيا أساسا من عمليات الاقتراض والإقراض التي تقوم 

لاقتراض من  نحو الاعتماد على الفالشركات في دول جنوب شرق آسيا تمي, بها البنوك
 .2البنوك كي تزيد رأسمالها بمعدل أكبر من إصدار الأسهم والسندات

وتكمن نقطة  الضعف في هذا النظام في أن الثقافة التجارية في هذه الدول تتوقف كثيرا 
على العلاقات الشخصية، وهذا ما يؤدي إلى زيادة الإقراض للشركات التي ترتبط بالبنوك 

 :ملية الإقراض الدولي على نوعين من المخاطرةوتنطوي ع. ارتباطا وثيقا
حيث أن الكثير من البنوك والشركات اقترضت :  الحسابات التي تتعلق بالديونتوزيع 1-

قروض قصيرة الأجل وقد استحقت قبل تشغيل المشروعات أو قبل تحقيقها أرباح كافية يمكن 
 .من خلالها إعادة سداد القروض

ن التغير الهيكلي في طبيعة الاقتراض من جانب دول جنوب إ:  نوع الدين خاص أم عام-2
وبدأت البنوك في , شرق آسيا، يتمثل في أن نوع الاقتراض قد تحول بعيدا عن الحكومة

 .1الاقتراض من مؤسسات مالية عالمية
 : ب ثبات أسعار الصرف

من العوامل التي ساعدت على ظهور الأزمة الأسيوية، هو تماشي أسعار الصرف 
لب عملات هذه الدول في خط مستقيم مع الدولار، أو مجموعة العملات التي يهيمن لأغ

                                                 
 .92.عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، مرجع سابق، ص. 1
 .33.أحمد یوسف الشحات، مرجع سابق، ص. 2
 .210.عرفات تقي الحسني، مرجع سابق، ص. 1
 .67.فرانسواز نيكولا، مرجع سابق، ص. 2
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عليها الدولار، كما أن هذا النظام أتاح بيئة مالية مستقرة وهذا ما شجع مصادر رأس المال 
 .الأجنبي على تقديم القروض والاستثمارات

ب رئيسي، وهو إن ربط معدلات أسعار الصرف الرسمية للعملات بالدولار كان له عي
أنه كلما تغيرت قيمة الدولار، كلما تغيرت قيمة هذه العملات بالنسبة للعملات الأخرى مثل 

 .يوالتي لم تكن ترتبط بالدولار الأمريك, الين الياباني والمارك الألماني
 عندما حادت قيم هذه العملات 1996/1997ولقد بدأت المشاكل في الظهور في سنة 

كما أن ضعف , فصادرات هذه الدول أصبحت أثمانها باهضة بشكل كبيرعن قيمها السوقية،
كل هذه المتغيرات أدت . الين بوجه خاص قلل من منافسة منتجاتهم بالنسبة للمنتجات اليابانية

 .2 الصرفرمما أحدث ضغوطا على أسعا, إلى زيادة في العجز التجاري
 
 
 

 :ضعف المؤسسات الحكومية/ ج
 وحررت بها أسواقها المالية، تعني, مت بها الاقتصاديات الأسيوية    إن السرعة التي ن

 تطوير النظم المالية في بعض هذه الاقتصاديات لم تتماشى مع التطور في أسواق المال،

 فكانت هناك معايير إقراض غير دقيقة، ونظم إشراف ضعيفة المستوى واستغلال سيئ لرأس
      . المال

 المصرفي في تلك الدول، افتقارها إلى ماجهت النظاإن إحدى المشكلات التي و  
والمؤسسات المالية الأخرى         , ذوي خبرات، وألمح المحللون إلى أن البنوك الخاصة  أشخاص

   .   تطورت ونمت في اقتصاديات النمور الأسيوية، وكثيرا مما لجأت إلى البيروقراطية

، ي عدم امتلاكها للجهاز الإداري الماهر والضرورولقد واجهت البنوك الأجنبية مشاكل في 
وكان المصدر الهام لهؤلاء ,  العمل البيروقراطياوكانوا في حاجة إلى أشخاص قد اعتادو

 العاملين في مجال الإدارة هو وزارات المالية الحكومية، وقد أدت الهجرة الجماعية للكفاءات

 .1شكلة تنظيم النظام المصرفيفي القطاع المالي في هذه البلدان إلى تفاقم م 
                                                 

 .77.فرانسواز نيكولا، مرجع سابق، ص. 1
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 : المضاربة-د
 اللوم إلى صناديق الاستثمار الأجنبية Mahatirلقد وجه رئيس وزراء ماليزيا ماهاتير 
، وذلك بسبب الهجمات التي "جورج سوروس"الكبير،خاصة إلى مدير صندوق الاستثمار 

اة لمصالح تلك الدول، تعرضت لها الأسواق المالية بهدف تحقيق أرباح لأنفسهم، دون المراع
 .ولقد أعلن مهاتير إلى أن تجارة العملة تجارة غير أخلاقية ويجب العمل على وقفها

إن أسواق النقد المالية الأجنبي قد تطورت أساسا، ونمت كي تخدم المستوردين 
من الصفقات التي نمت في هذه الأسواق كانت في ) %95(والمصدرين، فإن الأغلبية الكبيرة 

ليات رأسمالية ، وهذه الصفقات قام بها الشركات والصناديق المالية والمضاربون شكل عم
إنما هذه الصفقات تتحدد بالسياسات , وآخرون، لأسباب لا تتعلق مباشرة بالتجارة الدولية

 .2النقدية والتوقعات والتنظيمات الحكومية
 

 
 : تكنولوجيا سوق رأس المال-هـ

وفي ,  رأس المال قد حدثت في الأدوات المالية المتاحة إن التغيرات في تكنولوجيا سوق
 تكامل أسواق المال على نطاق عالمي، ففي ظل انتشار تحويلات الأموال إلكترونيا، وفي ظل

توفر شبكة معلوماتية متطورة أصبحت الأموال قادرة على  التدفق من دولة لأخرى بسرعة 
دة في السوق، والتي يمكن أن تؤثر على كبيرة، وهذا ما  أدى إلى زيادة المشاكل الموجو

 .1أسواق مالية أخرى
 .تفسير الأزمة الأسيوية: المبحث الثالث

لقد عانت اقتصاديات جنوب شرق آسيا أزمة كبرى طالت عملاتها وأسواق الأسهم 
 اتجاهات ةفيها، وهي تواجه اليوم تقلبات كبيرة في العمالة والإنتاج، ونتيجة لذلك ظهرت عد

 :ذه الأزمة، وتمثلت فيمفسرة له

                                                                                                                                                             
2. Rapport annuel 2003, Banque Centrale Européenne, Francfort, 2004, p.105. 

1. Rapport annuel 2003, Op.Cit, p.108. 
 .211.عرفات تقي الحسني، مرجع سابق، ص. 2
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          Crony "الرأسمالية المحسوبية"هذا الاتجاه يستند إلى فكرة : الاتجاه الأول
Capitalism   وهي رأسمالية غير نظامية تلعب فيها شبكات المعارف والأصدقاء والأقرباء

ة الأسيوية دورا بارزا في تقرير العلاقات الاقتصادية، ويرى أصحاب هذا الاتجاه أن الأزم
ليست نتاج سلوك المستثمرين الأجانب، بل ثمرة نواقص سياسات ومؤسسات البلد المتلقي، 
ويقولون أن آسيا تعرضت للأزمة لأن مختلف بلدانها لم تقم بتحرير قطاعات المال بدرجة 
كافية وأن هذه البلدان خفقت في تحويل بنوكها المحلية إلى مؤسسات تعمل على الطراز 

 عالية من الشفافية، وتخصص الموارد اعتمادا على معايير عقلانية موجهة ةدرجالغربي ب
 .2"الرأسمالية الأمريكية"للسوق واعتمادها على الاقتراض المفرط، وبالتالي انحازت عن 

 يرجع هذا الاتجاه إلى حدوث الأزمة إلى السحب الفجائي للأرصدة :الاتجاه الثاني
 النطاق في البورصات عن الغربيين، والبيع المبكر واسقصيرة الأجل من جانب المستثمري

الأجنبية وأسواق الأسهم من جانب المضاربين، وقد أدى ذلك إلى اضطرابات حادة في 
مختلف الاقتصاديات الأسيوية دون وجود ضرورة فعلية محلية، أي أنها صنعتها الأسواق 

 .1وهو صورة مقلوبة للتفسير الأول, الكونية المتقلبة
 أن الأزمة نشأت عن الإغراءات المتأصلة Krugman ن يرى كروجما:تجاه الثالثالا

الوسطاء الماليين في ظل ضعف الضوابط المقيدة لهم للقيام باستثمارات غزيرة في حين  عند
يكون للمستثمرين في إطار معين يحملهم على الاعتقاد بأن الحكومة تحميهم من خطر 

سطاء الماليين بفائدة في استثمارات تنطوي على مجازفة أن المجازفة، وبالتالي يقرضون للو
الإفراط في التفاؤل قد اختير لأن الوسطاء يؤمنون أن بإمكانهم تحقيق أرباح طائلة، وأن 
المستثمرين محميون من أية خسائر، ومن هنا فإن تدفق الاستثمارات الأجنبية يهدد الاقتصاد 

 . حيث تبدأ النتائج السيئة والخسائر بالتراكمالوهمي في العقارات وقيم أصول الأسهم،
التحليل الأكثر توازنا ونفاذا   Manuel Monteيقدم مانويل مونت: الاتجاه الرابع

لمسار أزمة جنوب شرق آسيا ومسبباتها، والذي يركز فيه على تايلاندا، البلد الذي بدأ فيه 
والإخفاق في فرض  إلى أن نمو الاقتراض الخارجي Montesنشوب الأزمة، فيشير

                                                 
 .212.عرفات تقي الحسني، مرجع سابق، ص. 1
 .95.عبد الحكيم الشرقاوي، مرجع سابق، ص. 2
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في النظام المالي المحلي على رأس " الليبرالية المزدوجة"الضوابط الفعالة جاء في أعقاب 
 .المال والحساب الجاري

 بإزالة الضوابط عن صرف العملة، وتطوير أسواق 1990بدأت أزمة تايلاندا عام 
قواعد توزيع رأس المال غير المصرفية، وإلغاء الصرف على معدلات الفائدة، والتخلي عن 

فاقترضوا , المال، وتحرك الوسطاء الماليون للإفادة القصوى من هذه التخفيضات في السياسة
 توارتفعت التدفقات الداخلة في رأس المال، وكان أغلبها استثمارا, معدلات فائدة أجنبية أقل

ز هذه التدفقات ولم تعز, في الأسهم والسندات بدلا من استثمارات أجنبية مباشرة طويلة الأمد
الإنتاج المحلي الفعلي، أو تطور الصناعة التحويلية، بل ساهمت في نفخ فقاعة أسعار 

 .2الأصول
والمشكلة أن هذه الديون الكبيرة يمكن أن تغير سعر صرف العملة، إذا ما سحب 
المقرضون مقدارا كبيرا من الأرصدة قصيرة الأجل، وهذا ما حصل عندما استرجعت 

ابانية الديون قصيرة الأجل التي أقرضتها لدول جنوب شرق آسيا، حيث بلغت المصارف الي
 45.6 ، حيث كانت الديون المستحقة قصيرة الأجل %121ديون تايلاندا قصيرة الأجل نحو 

 .11997 مليار دولار عام 36.7 مليار دولار، أما الاحتياطات التايلاندية بلغت
صعب، فالصناعيون والمصدرون كانوا بحاجة إلى إن السلطات التايلاندية وضعت في مأزق 

خفض قيمة العملة، ولم تجد سوى محاولة التمسك بسعر العملة المثبت القائم إزاء الدولار، 
 ن، فجرى الدفاع عنها بإنفاق قدر كبير م1995وتعرضت العملة إلى الضغط في ماي 

 وتخلت الحكومة عن الاحتياطات، مقرون بدعم واسع من المصارف المركزية لدول آسيا،
 .2%54.6 سعر العملة بالدولار بنسبة تالسعي للحفاظ على تثبي

وفي أعقاب خفض قيمة البات التايلاندي، سرى الاعتقاد بأن العملات الرئيسية في دول 
الريجينت الماليزي، الروبية الإندونيسية، البيزو الفليبيني، قد تأثرت على : جنوب شرق آسيا

ت قيمها جميعا، وهذا ما أدى إلى انخفاض في أسواق الأسهم العادية الغرار نفسه، فهبط

                                                 
 .99.عبد الحكيم الشرقاوي، مرجع سابق، ص. 1
 .102. نفس المرجع، ص. 2

3.BIT, Op.Cit, p. 30. 
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الخاصة بكل بلد، وأدى أيضا انخفاض قيم الأصول إلى تدهور المصارف والشركات 
 .الأخرى

 .دور صندوق النقد الدولي في الأزمة: الفصل الرابع
ر تحت  مليار دولا17.2 ب 1997 ةقام صندوق النقد الدولي بدعم  تايلاندا في سن

 25و,  مليار دولار23 بشروط تضمنت التزام الدولة بتحقيق احتياط من النقد الأجنبي قدر 
 من %5وأن تخفض الدولة العجز في حسابها الجاري بمقدار , 1998مليار دولار سنة 

  .1998  سنة %3 وبمقدار 1997الناتج الإجمالي الوطني سنة 
 مليا ر دولار 36.6 ب لإندونيسيا والمقدروقام صندوق النقد الدولي بتقديم دعم مالي

وأن , شرط إعادة هيكلة بنوكها  والإشراع  بالخوصصة وإصلاح المؤسسات الحكومية 
 .3تخفض المساعدات الممنوحة لدعم الوقود

 مليار دولار وذلك 57.4وقدم صندوق النقد الدولي دعما ماليا لكوريا الجنوبية قدره 
 :   تحت شروط أهمها

 .1998/1999 مليار دولار ما بين 5فيض العجز في الحساب الجاري بما يعادل  تخ-    
  .1997 تكوين احتياطات عالمية لأكثر من شهرين من الواردات في نهاية -    
 إعادة هيكلة النظام الحالي في كوريا بصورة كاملة و دعمه كي يصبح الاقتصاد سليما         -    

  .1و أكثر شفافية و كفاءة
, إن حصيلة نشاط صندوق النقد الدولي بالنسبة للأزمة الأسيوية متفاوتة على أقل تقدير

حيث صمم , إذ يعود الفشل النسبي لتدخلات الصندوق و عدم التوافق في الإطار التأسيسي له
في ظل تحركات محدودة لرؤوس الأموال،  , خلال الأربعينيات لإدارة العلاقات بين الدول 

 ابينما يظل الإطار المؤسسي قائم, و تنشيط الأسواق المالية , ر القطاع الخاص و تعاظم دو
على الدول وبالتالي يتعين عليه أن يتزود الآن  بأدوات جديدة وأن ينظر في التعاون بشكل 

  . 2أوثق مع بعض المؤسسات الأخرى
 .آثار الأزمة الأسيوية على الاقتصاد العالمي: الفصل الخامس

                                                 
1. BIT, Op.Cit, p.31. 

 .110. هانس بيتر، هارالد شومان، مرجع سابق، ص. 2
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بلدان العالم من جراء الأزمة المالية التي أصابت بلدان جنوب شرق آسيا لقد تأثرت 
بدرجات متفاوتة، وتعتبر اليابان أول المتضررين من هذه الأزمة، أما الولايات المتحدة 

أسواقها المالية إلى الأمريكية ودول القارة الأوروبية، فكانت الصدمة خفيفة حيث تعرضت 
كما أن بعض الدول الناشئة وعلى رأسها . حين لآخرانخفاض في أسعار الأسهم من 

عدوى هذه الأخيرة مست العديد من الدول , المكسيك والبرازيل والأرجنتين قد تأثرت بالأزمة
 .النامية

 .الدول المتقدمة: المبحث الأول
لقد أثرت الأزمة الأسيوية على اليابان بشكل كبير، وهذا راجع للعوامل :  اليابان-1    
 :1يةالتال
وتأثير الانخفاض الحاد لعملات دول جنوب شرق آسيا عرقل ,  تدهور النشاط الاقتصادي-

 من الإجمالي الكلي للصادرات %42نمو الصادرات اليابانية، فمجموع الدول الأسيوية تمثل 
 .1997اليابانية عام 

خفاض أسعار  انخفاض الصادرات في اليابان أثر سلبا على الاستثمار المحلي، وأدى إلى ان-
 .الأسهم في بورصة طوكيو

 أهمية القروض المقدمة من طرف البنوك اليابانية في المنطقة أدى إلى أخطار جديدة،  -
 التي 1998 من إجمالي القروض في سنة %5 بحيث ارتفعت قيمة القروض البنكية اليابانية 

، كوريا، الصين، ، تايلاندا) من القيمة الإجمالية%27.3(تتركز أساسا في هونغ كونغ 
 .إندونيسيا

وبصفة عامة، يمكن القول أن اليابان تأثر بعدوى الأزمة الأسيوية عن طريق أسعار 
، البورصة، التجارة الخارجية، والاستثمارات )اشتداد الضغط على الين الياباني(الصرف 

 1997ام  نحو آسيا عة من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر موجه%75(الأجنبية المباشرة
 ).1998و

                                                 
 .105.عبد الحكيم الشرقاوي، مرجع سابق، ص. 1
 .106.نفس المرجع، ص. 2
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أ الأزمة الأسيوية في ظل أوضاع من .م.لقد واجهت و:  الولايات المتحدة الأمريكية-2
، كان الناتج المحلي الإجمالي 1997ففي خلال عام . الأداء الاقتصادي القوي بصفة عامة

الحقيقي ينمو بمعدل متزايد، وكان التضخم منخفضا، والطلب المحلي قويا، ولقد استفادت 
وانخفضت أسعار الفائدة الطويلة , أ من الهروب إلى نوعية تدفقات رؤوس الأموال.م.و

 .2الأجل، في حين ارتفعت قيمة الدولار
 خفيفة ةتعتبر تأثيرات الأزمة الأسيوية على بلدان القارة الأوروبي:  دول أوروبا-3 

لأزمة، ولقد ساعد وهو ما يعكس تجارتها المباشرة المحدودة نسبيا مع البلدان التي مرت با
تباطؤ الصادرات إلى آسيا في منع فورة النشاط المحموم ذات المركز المتقدم في الدورة 

 ).الدانمارك، وفنلندا، وهولندا، والنرويج، والمملكة المتحدة (ةالاقتصادي
 التي تمر بمرحلة انتقال، تإن الأسواق المالية الأوروبية، وبصفة خاصة في الاقتصاديا

الضربات من حين لآخر، حيث حدثت بعض الاضطرابات في أسواق النقد تلقت بعض 
وفي بلدان أخرى، شهد بعض ). جمهورية التشيك، المجر، بولندا(الأجنبي والبورصات 

مثلا، تركيا بسبب التضخم المرتفع، واليونان بسبب الارتفاع المتواصل (1997التوتر في 
 ).لسعر الصرف الحقيقي

 مواتية على البلدان الصناعية الأوروبية، وهي تشمل مكاسب والواقع أن هناك آثار
معدل التبادل التجاري نتيجة انخفاض أسعار النفط والمواد الخام، والضغط الهبوطي على 

 .1الأسعار بسبب المنافسة المحتدمة من آسيا
   بشكل خفيف نسبيا، فالسوق ةلقد تأثرت روسيا بعدوى الأزمة الأسيوي:  روسيا-4

ولقد حدث . ة الروسية صغيرة نسبيا وليست لها سوى صلات ضئيلة بالأسواق الدوليةالمالي
التأثير التجاري إلى حد كبير عبر الانخفاض في أسعار النفط، والذي أثر بشكل كبير على 

 .روسيا باعتبارها من الدول المصدرة للنفط

                                                 
 .120.عرفات تقي الحسني، مرجع سایق، ص. 1
 .121. نفس المرجع، ص. 2
 .79.فوانسواز نيكولا، مرجع سابق، ص. 3
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 القادمة من دول ولقد نشأت ضغوط على السوق المالية الروسية كنتيجة مباشرة للعدوى
جنوب شرق آسيا، مما أدى بالسلطات النقدية الروسية إلى التدخل بوضع سياسة جديدة لسعر 

 .2الصرف، حيث قامت برفع أسعار الفائدة لحماية الروبل الروسي
 .الدول النامية: المبحث الثاني

ة لقد تأثر الشرق الأوسط وشمال إفريقيا بصدم:  الشرق الأوسط وشمال إفريقيا-1
الأزمة الأسيوية، وأسهمت هذه الأخيرة في إضعاف الأسواق المالية، وزيادة علاوات 
المخاطر على الديون التي أصدرتها بعض البلدان والخسائر المحتملة في الاستثمارات 

 .3العربية في آسيا
 أهمية هو أن الأزمة أسهمت في الانخفاض الحاد في أسعار النفط، والذي روالأمر الأكث

 الاقتصادية الكلية في كثير من البلدان العربية ن له نتائج ضعيفة مثيرة على الموازيكانت
 .1المصدرة للبترول

 
لقد كانت للأزمة الأسيوية آثار جانبية كثيرة في البلدان :  بلدان أمريكا اللاتينية-2

باطأت تدفقات  الأمريكية اللاتينية الصاعدة، فقد تت بالاقتصادياىالنامية الأمريكية أو ما يسم
، وانخفضت بصورة 1997رؤوس الأموال إلى هذه البلدان بصورة كبيرة ابتداء من نوفمبر 

حادة أسعار الأسهم والسندات في الأسواق المالية لهذه الدول، ومقابل ذلك تم رفع أسعار 
 1997الفائدة بصورة كبيرة، مما أدى إلى اتساع العجز المالي، وعجز الحسابات الجارية في 

، لأن معدلات التبادل التجاري أخذت في الانخفاض نتيجة الهبوط 1998 مع سنة ةبالمقارن
 .2في الأسعار العالمية للبترول والسلع الأساسية الأخرى

 
 
 
 
  

                                                 
 .80.مرجع سابق، صفرانسوا نيكولا، . 1
 .121عرفات تقي الحسني،مرجع سابق، ص. 2
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 الخاتمة 
مما سبق، يمكن استخلاص أن الأزمات المالية العالمية، التي مست العديد من الدول 

فرزها التحرير الكامل لرؤوس الأموال، وهذا هو الاتجاه خاصة الاقتصاديات الناشئة، أ
 .الجديد العولمة المالية

هشاشة الأنظمة المالية، : إن مصادر الأزمة الأسيوية وأزمة أمريكا اللاتينية متنوعة
 ...ةالتوظيف السيئ للموارد في صورة استثمارات واسعة في المشاريع الأقل مرد ودي

خاصة الأزمة الأسيوية على البلدان نفسها التي وقعت فيها ولقد أثرت هاتين الأزمتين 
الأزمة، من خلال شدة ووطأة التكاليف الاجتماعية، وأيضا أثرت على مختلف الأقاليم في 

 .العالم
، ةولقد حان الوقت لاستخلاص الدروس من الأزمة الأسيوية وأزمة أمريكا اللاتيني

لناشئة، بل إعادة النظر في هندسة التعاون لإعادة تقييم استراتيجيات التنمية للدول ا
 .الاقتصادي العالمي

 ولقد أظهرت الأزمة الأسيوية صورة وكيفية انتقال رؤوس الأموال نحو الدول الناشئة، 
المدعم من طرف " المذهب"هل يمكن اتهام : وهذا ما أدى بنا إلى طرح التساؤل التالي

OCDEو FMI ،رية السلع والخدمات، ورؤوس الأموال، والمجتمع الدولي، الذي ينادي بح
 بل مراقبة رؤوس الأموال؟  
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