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 شكر وتقدير
   

من لم يشكر الناس لم يشكر ا﵀ و من أسرى إليكم معروفا فكافئوه فإن لم :  " قال الرسول صمى ا﵀ عميو وسمم
" لواتستطيعوا فادعو  

أولا وقبل كل شيء احمد المولى سبحانو وتعالى الذي ثبت أقدامنا و شد عزمنا و متن عودنا و زرعا في ذواتنا 
صبرا  و زاد في نفوسنا عزما في الإقبال عمى ىذا العمل إلى آخر حرف منو مذللا كل العقبات و ميونا عمينا كل 

.الصعوبات، فالميم لك الحمد حمدا كثيرا طيبا مباركا فيو ممئ السموات و الأرض و ما بينيما  

سلامات عقيمة الذي أشرفت عمى ىذا العمل عرفانا بفضميا و : أتقدم بخالص الشكر و التقدير للأستاذة المشرفة
.تقديرا لمجيوداتيا لما أولتو لي من العون التوجيو و التشجيع   

كما أتقدم بجزيل الشكر إلى أعزّ الناس زوجي، الذي شجعني و ساعدني و ساندني عمى تخطي أصعب الأوقات 
.لإتمام ىذا العمل  

لى كل أفراد أسرتي .وا   

لى كل من ساندني في ىذه الحياة من قريب أو بعيد .وا   

 



 :الملخص

    نحاول من خلال ىحا البحث معخفة مجى مداىمة العولمة المالية في أزمات البمجان النامية، وما إذا 
 .كانت ىحه الظاىخة جاذبة لعوامل عجم الاستقخار المالي في ىحه البمجان

 ولحلك ومن خلال ىحه الجراسة، قمنا بمعاينة الإطار النظخي لمعولمة المالية والأزمات المختبظة بيا في 
الفرل الأول، أما الفرل الثاني فخكدنا فيو عمى الاختلالات الناجمة عن العولمة والانفتاح المالي عمى 

مدتوى البمجان النامية، من خلال تحميل بعض أزمات البمجان الناشئة التي كانت في نفذ مدتوى البمجان 
 .النامية الأخخى عنج بجاية ىحه الظاىخة، وتغيخت أوضاعيا مع الانفتاح عمى العولمة المالية

وقج توصمنا إلى أن العولمة المالية كان ليا آثار سمبية عميقة عمى البمجان النامية، أدى تخاكميا إلى 
انفجار أزمات مالية عنيفة في ىحه البمجان، وىو ما يعكذ ىذاشة إطار العولمة، ما يتظمب إرساء 

 .إصلاحات ججية وعميقة ليحا الإطار لجعمو مناسبا أكثخ لخروصية البمجان النامية

 .العولمة المالية، الأزمات المالية، الانفتاح المالي، البمجان النامية:الكلمات المفتاحية
Résumé : 

  Cette étude tente de savoir si la globalisation financière  provoque les crises financières dans 

les pays en développement, et si ce processus influence les effets des instabilités financière 

sur ces pays. 

  A cette fin, la recherche se déroule en deux parties. La première partie examine le cadre 

théorique de la globalisation et les crises financières. La deuxième partie se focalise sur les 

impacts des instabilités de la globalisation et l’ouverture financière à travers l’analyse de 

quelques crises des pays émergents, qu’étaient en même niveau avec les autres pays en 

développement au début de ce phénomène. 

Il en ressort que la globalisation financière à des effets négatifs sur les pays en 

développement.Ces effets ont contribué à l’éclatement des crises financières dans ces pays.  

La menace des crises financières sur les pays en développement résulte de la fragilité du 

contexte de la globalisation financière, ce qu’exige des profondes réformes de ce contexte.    

Mots clés :la globalisation financière, les crises financières, l’ouverture financière,les pays en 

développement 
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: مقدمة عامة

 السالضة مكانة في الشقاش الاقترادي مشح عجة عقؾد وإلى يؾمشا ىحا، وقج انرب الأسؾاق  تحتل عاىخة عؾلسة  
الشقاش في البجاية عمى دور ىحه الغاىخة في دعؼ الشسؾ الاقترادي والتشسضة عمى السدتؾى العالسي، خاصة وأن 

. تؾسع ىحه الغاىخة ساىؼ في ارتفاع وتضخة تجفق رؤوس الأمؾال عمى السدتؾى الجولي بذكل كبضخ ججا

  وبالتؾازي مع ذلػ شيج العالؼ اقبالا مكثفا عمى الانجماج في سضخورة العؾلسة السالضة مؽ طخف البمجان الستقجمة  
صشجوق )والشامضة عمى حج الدؾاء خاصة مشح بجاية التدعضشات، وقج ساعج عمى ذلػ دعؼ السؤسدات السالضة الجولضة 

(. جشؾب-جشؾب)و( جشؾب- شسال)لمتبادل الجولي وتجفقات رؤوس الأمؾال  (الشقج الجولي، البشػ العالسي

  وفي ىحا الدضاق استفادت العجيج مؽ البمجان الشامضة مؽ دخؾل مكثف لخؤوس الأمؾال الأجشبضة، ما أدى إلى تؾسع  
الأسؾاق السالضة بؾتضخة سخيعة في بعض ىحه البمجان والتي أصبحت تعخف بالبمجان الشاشئة،وبجرجة أقل بالشدبة 

. لمبمجان الشامضة الأخخى 

 لكؽ تراعج حجة الأزمات السالضة وآثارىا السجمخة عمى البمجان الستقجمة والشامضة عمى حج الدؾاء، جعل ىحه    
الغاىخة وقجرتيا عمى دعؼ الاستقخار الاقترادي العالسي في مؾضع شػ، بدبب وجؾد تشاقزات كبضخة تختبط بحخكة 

 مؽ انظلاقا السالضة والانيضارات الأزمات مؽ العجيج العالسي الاقتراد شيج فقجرؤوس الأمؾال عمى السدتؾى الجولي،
 كأزمة الشاشئة، الأسؾاق اقتراديات في وخاصة الحادة السالضة الأزمات مؽ سمدمة تبعتياوالعذخيؽ، القخن  ثسانضشات

 ىحه تأثضخات تقترخ ولؼ آسضا شخق   وأزمة دول جشؾباللاتضشضة،أمريكا  لدً ًبقية الأرجشتضؽ السكدضػ، وأزمة
العالسي،  السالي الشغام مجسل دول أخخى،وىجدت إلى الدمبضة آثارىا امتجت فحدب،بل اقترادياتيا عمى الأزمات

وىؾ ما يظخح تحجيات ججية بالشدبة لمبمجان الشامضة فضسا يتعمق بخضاراتيا السدتقبمضة السختبظة بالانفتاح عمى إطار 
 .العؾلسة 

 :إشكالية الدراسة

شكمت الأزمات الستعاقبة التي شيجىا عجد معتبخ مؽ البمجان الشامضة والشاشئة مضجانا لمشقاش حؾل علاقة ىحه    
الأزمات بإطار العؾلسة، ومشظمقا لإعادة الشغخ في أسذ عؾلسة الأسؾاق السالضة وسضاسات التحخيخ السالي والانفتاح 

:  الآتضةالإشكالضةعمى ذلػ نظخح  السختبظة بيا،  بشاءءً 

ما هو دور عولمة الأسواق المالية في صناعة الأزمات على مستوى البلدان النامية؟ 

: بالإضافة إلى الإشكالضة الخئضدضة نظخح الأسئمة الجدئضة الآتضة
  ما ىي علاقة عؾلسة الأسؾاق السالضة بالأزمات السالضة والاقترادية؟ 
 مة إطار العؾلسة السالضة للاقتراديات البمجان الشامضة؟ئما مجى ملا 
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 ب‌
 

  ما مجى تيجيج الاختلالات التي تحرل عمى مدتؾى الأسؾاق السالضة الجولضة للاستقخار السالي في البمجان
 الشامضة؟

  ما ىي الحمؾل السسكشة التي مؽ شأنيا تجشضب البمجان الشامضة آثار الأزمات؟
: الفرضيات

: الدابقة نقجم الفخضضات الآتضة قرج الإجابة عؽ الأسئمة
 يختبط مفيؾم الأزمة بذكل وثضق  بغاىخة عؾلسة الأسؾاق السالضة. 
 لؼ تتسكؽ العؾلسة السالضة مؽ تحقضق الأىجاف السخجؾة مشيا بالشدبة لمبمجان الشامضة. 
 تيا تعتسج عمى تجفق رؤوس الأمؾال مؽ ياتغيخ الأزمات بذكل متعاقب في البمجان الشامضة لأن اقتراد

 .الأسؾاق السالضة الجولضة الغضخ مدتقخة
 تحتاج البمجان الشامضة إلى حمؾل تتجاوز الإطار الحالي لمعؾلسة السالضة  مؽ أجل حسايتيا مؽ آثار الأزمات. 

: مبررات اختيار الموضوع
 :يعؾد اختضار السؾضؾع لعجة أسباب مشيا

  ،عجم وجؾد حمؾل  وبجائل جحرية ولحج الضؾم للاختلالات العسضقة الشاجسة عؽ عؾلسة الأسؾاق 
  ،التحجيات الججية التي تؾاجييا البمجان الشامضة باعتبارىا الظخف الأضعف في إطار العؾلسة
  تدمضط الزؾء عمى الأزمات السالضة خاصة في الجول الشامضة التي تعتبخ ضحضة لمتحخيخ السالي والعؾلسة السالضة

 .التي تداىؼ في انتذار العجوى 
: أهداف البحث

 :ندعى مؽ خلال ىحا البحثإلصالؾصؾل للأىجاف التالضة  
 دراسة دور العؾلسة السالضة في تكخيذ الأزمات السالضة عمى مدتؾى البمجان الشامضة؛ 
 تدمضط الزؾء عمى بعض الأزمات السالضة التي عخفتيا البمجان الشامضة، أسبابيا، وكضفضة انتقاليا؛ 
  تقضضؼ مختمف التجابضخ الؾقائضة، ومدارات الإصلاح الخامضة لسؾاجية الأزمات السالضة وتكضضف إطار العؾلسة

. السالضة مع خرائص البمجان الشامضة
: أهمية البحث

السدتسخة التي يذيجىا  الاقتراد العالسي ، ومؽ الاىتسام الستدايج  تدتسج ىحه الجراسة أىسضتيا مؽ التغضخات  
لمباحثضؽ بسؾضؾع العؾلسة السالضة والأزمات الشاجسة عشيا ، حضث أن الؾتضخة الستراعجة لعشف الأزمات التي تغيخ 

بذكل متؾاتخ عمى مجى فتخات زمشضة قرضخة وعمى طؾل عسخ العؾلسة السالضة، تظخح بذكل مدتسخ الشقاش حؾل 
السدايا والتكالضف ليحه الغاىخة ودورىا في تفاقؼ واتداع نظاق ىحه الأزمات، خاصة عمى مدتؾى البمجان الأضعف 

. في الشغام العالسي
: حدود البحث

 .تيتؼ ىحه الجراسة حرخا بحالة البمجان الشامضة: الحجود السكانضة -



 :مقدمة عامة

 

 ت‌
 

يختبط الإطار الدمشي ليحه الجراسة بعسخ العؾلسة السالضة مشح بخوزىا في بجاية سشؾات : الحجود الدمشضة -
. ، وتستج إلى الؾقت الخاىؽ1970

 :منهج البحث
تعتسج الجراسة عمى السشيجضؽ الؾصفي، والتحمضمي للإجابة عمى إشكالضة السؾضؾع واختبار صحة الفخضضات،    

حضث سشدتخجم السشيج الؾصفي في الفرل الأول وىحا تساشضا مع العشاصخ التي تؼ التظخق إلضيا مؽ تعخيف عؾلسة 
 .الأسؾاق السالضة والأزمة ومختمف أنؾاع والعلاقة السؾجؾدة فضسا بضؽ ىحه الأنؾاع

أما السشيج التحمضمي فدضتؼ استخجامو في عسمضة تذخضص ىحه الأزمات وعشج التعخض لأىؼ الإصلاحات والآلضات 
. السدتعسمة في مؾاجية تمػ الأزمات

.   كسا سضتؼ استخجام السشيج التاريخي لتؾضضح تاريخ تظؾر عؾلسة الأسؾاق السالضة والأزمات السختبظة بيا
: صعوبات البحث

 في إطار انجاز ىحا البحث كان ىشاك العجيج مؽ الرعؾبات ولعل أىسيا ىي صعؾبة الحرؾل عمى بعض   
 السختبظة بيا في البمجان الشامضة، إلى جانب اختلاف الإحرائضات الأزماتالإحرائضات الستعمقة بالعؾلسة السالضة و

. لاختلاف مرادرىا
: هيكل البحث

 مؽ أجل الإجابة عمى إشكالضة البحث، وانظلاقا مؽ الفخضضات التي تؼ صضاغتيا تؼ تقدضؼ ىحه الجراسة إلى  
: فرمضؽ

خرص الفرل الأول لتدمضط الزؾء عمى بعض السفاىضؼ حؾل عؾلسة الأسؾاق السالضة ، ومغاىخىا والعؾامل   
السؤدية إلى تدارعيا ومخاطخىا السحتسمة، وأيزا حؾل الأزمات السالضة وتحجيج الأسباب الكامشة وراء حجوثيا وأىؼ 

. أنؾاعيا، وطبضعة العلاقة بضؽ العؾلسة السالضة وحجوث الأزمات
أما الفرل الثاني فقج اىتؼ بتحمضل سضخورة انجماج البمجان الشامضة في العؾلسة السالضة، وأىؼ الأزمات التي حجثت في   

البمجان الشامضة، وذلػ مؽ خلال تحجيج أىؼ أسباب ىحه الأزمات والشتائج الستختبة عشيا، كسا يتظخق ىحا الفرل إلى 
أىؼ مدارات الإصلاح  الإجخاءات الؾقائضة مؽ الأزمات السالضة، لاسضسا ما يتعمق بإرساء نغام الإنحار السبكخ ومجى 

 .إلى أىؼ آلضات علاج الأزمات السالضة وإدارتيا في حال حجوثيا فعالضتو في الؾقاية مؽ الأزمات، بالإضافة
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

.الإطار النظري لعولمة الأسواق المالية والأزمات المرتبطة بها: الفصل الأول  
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: تسهيج

إن اكحجنث عؽ عؾكسة الأسؾاق  يقؾدلا كباشخة إكن اكحجنث عؽ الأزكات اكساكية، حيث نتجل اككثيخيؽ بأصابع   
الاتمام لحؾ اكعؾكسة اكساكية بدبب سكدكة الأزكات اكساكية والاقترادية اكسجكخة اكتن تعخضت كما اكعجنج كؽ 

الاقتراديات،قسا أن اكعؾكسة اكساكية فتحت باب اكشقاش حؾل عجوى الأزكات وكخاطخ اكؾقؾع فن أزكة كاكية عكن 
. اكرعيج اكعاكسن،قشتيجة ككثافة اكتذابػ والاعتساد اكستبادل بيؽ الأسؾاق اكساكية اكجوكية

 :عكن ذكػ سشتظخق فن محا اكفرل إكن بشااءً 

 كجخل كعؾكسة الأسؾاق اكساكية والأزكات- 1

علاقة الأزكات اكساكية بعؾكسة الأسؾاق اكساكية -2

 اكجراسات اكدابقة واكقيسة اكسزافة- 3
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. مجخل لعهلسة الأسهاق السالية والأزمات: السبحث الأول

 تداكشا كع الميار لغام بخيتؾن وودز اكحي ضسؽ 1970كع بجاية سشؾات  عؾكسة الأسؾاق اكساكية   بخزت عامخة
الاستقخار اكساكن كشح اكحخب اكعاكسية اكثالية، فاسحا اكسجال كلالفتاح اكساكن اككاكل وسقؾط كل اكحجود واكزؾابط 

. اكساكية

  ككؽ صعؾد اكعؾكسة اكساكية تخافق كع بخوز الاختلالات اكعسيقة اكتن كدت كختكف الأسؾاق اكساكية كسا سامؼ فن 
 .تراعج حجة الأزكات اكساكية اكتن أصبحت تمجد استقخار اكشغام اكساكن اكعاكسن ككل

. ماهية عهلسة الأسهاق السالية:01السظلب 

إرادة سياسية تاريخية كخكق سؾق كعؾكؼ، يذسل كل الأسؾاق اكتن كالت كجدأة فن    تعبخ عامخة اكعؾكسة اكساكية عؽ
 .اكسخحكة اكدكشية اكدابقة كمحل اكغامخة

. مفههم عهلسة الأسهاق السالية   -1

التذارا  (عؾكسة الأسؾاق اكساكية، اكذسؾكية اكساكية)واكسخادفات اكستعكقة بل كثل" اكعؾكسة اكساكية"  عخف كرظكح 
واسعا فن اهولة الأخيخة بيؽ الأوساط اكستخررة وغيخ اكستخررة عكن حج اكدؾاا، وعكيل سشحاول فيسا نكن 

 .كعانشة كختكف اكتعخيفات اكستعكقة بمحا اكسرظكح بسا يسكششا كؽ اقتخاح كفمؾم دقيق كمحل اكغامخة

يعتبخ أرشج فؤاد اكتسيسن عؾكسة الأسؾاق يعشن تكاككما فن جسيع ألحاا اكعاكؼ كتكؾن أسؾاق كاكية :التعخيف الأول
قسا ألما وسعت  .ةاكسحكن قبالأسؾادوكية، وقج سامست عسكية اكعؾكسة كلأسؾاق فن زيادة حخكة الأكؾال وعجم اكتقيج 

 1.كؽ قاعجة اكخيارات أكام اكسدتثسخيؽ وعجم حرخما فن عل حجود الأسؾاق اكسحكية

ككاكن اكتحخيخ ا الأساسن كعسكياتكلاتج اككاكنة اككة وكعر اتعتب: حدب عبج اكسظكب عبج اكحسيج :التعخيف الثاني
ن جن كركخام اككحكنة باكعاكاككاكنة واق الأسط اتبال واركن تقاكأدى إككاكن ككا بالالفتاح اكن كا نسكن ول إكتحوا

 لككاواق اسأفن ب كتصدود كحر اعبق فدتتت صبحم أثن كوال ولأكرؤوس اقة رحود عكن كقنا اكغال إخلا
 2.اكعاكسية

                                                           
 أرشج فؤاد اكتسيسن، الأسؾاق اكساكية إطار فن اكتشغيؼ وتقييؼ الأدوات، دار اكيازوري اكعكسية ككشذخ واكتؾزيع، الأردن، بجون طبعة 1
 .130، ص2010،
. 03،ص2001، اكجار اكجاكعية، كرخ،  عبج اكسظكب عبج اكحسيج ،اكعؾكسة واقتراديات اكبشؾك2



 الإطار الشغخي لعهلسة الأسهاق السالية والأزمات السختبظة بها: الفرل الأول

 

7 
 

ت ثدكتن حرة ككتحؾلات اكلإشال ككاكنة نستعكاككة وكعاكح ط كص فإن jean pierre pauletبحس:التعخيف الثالث
د نزاتوكنة دوكواق الأساعكن و الالفتاح  لح والاتجالككاكناكتحخر ا بعسكيات اكقيامل خلان ككاكنة كواق الأسافن 
 1.حخكة رؤوس الأكؾالعكن ود كقنا اكغال إخلان جن كركخام اككحكنة باكعاكوال الأكواق رؤوس اسط أتبال وارتقاك

أن عؾكسة الأسؾاق اكساكية عبارة عؽ عسكية ربط بيؽ الأسؾاق اكساكية اكؾطشية والأسؾاق اكساكية   وعكيل يسكؽ اكقؾل
بسا يدسح بتجفق رؤوس الأكؾال بذكل حخ عكن اكسدتؾى اكجوكن، إكا فن شكل استثسار أجشبن كباشخ، أو اكجوكية، 

فن شكل استثسارات اكسحفغة واكجنؾن، ومؾ كا سامؼ فن خكق دائخة كاكية عاكسية تتذابػ وتتجاخل فيما كختكف 
. اكسعاكلات اكساكية

   وقج سامؼ محا اكتخابط بيؽ كختكف الأسؾاق فن فتح اكقشؾات اكساكية بيؽ اكبكجان اكستقجكة واكشاكية، وذكػ عكن 
اكخغؼ كؽ وجؾد تبانؽ كبيخ فن درجات الالجكاج فن إطار اكعؾكسة اكساكية بيؽ كختكف محل اكبكجان، واكذكل اكسؾاكن 

 .نؾضح ذكػ

 تظهر ندبة التجفقات الجولية لخؤوس الأمهال إلى الشاتج الجاخلي الخام العالسي: (01)الذكل

 

 
Source : Brahim Gais, Globalisation financière et croissance dans les pays en développement, thèse de doctorat, 

université paris nan terre, 2018, p75    

كؽ    كؽ اكبيان للاحع بؾضؾح تدانج لدبة اكتجفقات اكجوكية كخؤوس الأكؾال إكن اكشاتج اكجاخكن اكخام اكعاكسن ابتجاا
، 1990 تساشيا كع صعؾد عامخة اكعؾكسة اكساكية، كسا تدارع ارتفاع محل اكشدبة ابتجاا كؽ سشؾات 1980سشؾات 

                                                           
 عكاش كديفة، اكعؾكسة اكساكية ودورما فن حجوث الأزكات اكسرخفية دراسة كقارلة بيؽ أزكات اكجول اكشاشئة وأزكة اكخمؽ اكعقاري، 1

 .04، ص2013-2012كحكخة كشيل شمادة اكساجدتيخ فن اكعكؾم الاقترادية، جاكعة اكجدائخ، 
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وذكػ رغؼ وجؾد تحبحبات والميارات فن بعض اكسخاحل اكتن عخفت حجوث عجد كؽ الأزكات خلال محل اكفتخة، ومؾ 
 .كا سشتظخق إكيل لاحقا

. العهامل التي ساعجت على تدارع وتيخة عهلسة الأسهاق السالية   -2

إن تدارع وتيخة عؾكسة الأسؾاق اكساكية سيكؾن كبيخا فن اكقخن اكحادي واكعذخيؽ بذكل  تؤكج اكعجنج كؽ الاقترادنيؽ
 1:أقثخ كسا كان عكيل وذكػ كعجة أسباب

 كقج كان ككشسؾ اكمائل اكحي حققل اكخأسسال اكسدتثسخ فن الأصؾل اكساكية دورا أساسيا فن :تشامي الخأسسالية -2-1
إعظاا قؾة اكجفع ككعؾكسة اكساكية، فأصبحت كعجلات اكخبح اكتن يحققما اكخأسسال فن أصؾل كاكية تديج بعجة أضعاف 

عؽ كعجلات اكخبح اكتن تحققما قظاعات الإلتاج اكحقيقن، و أصبحت اكخأسساكية ذات طابع ريعن تتغحى عكن 
. تؾعيف اكخأسسال لا عكن استثسارل

كقج سامؼ اكتقجم اكتكشؾكؾجن فن كجال الاترالات و اكسعكؾكات كدامسة فعاكة : التقجم التقشي والتكشهلهجي -2-2
فن دكج و تكاكل الأسؾاق اكساكية عكن اكسدتؾى اكعاكسن، حيث تؼ اكتغكب عكن اكحؾاجد اكسكالية و اكدكشية بيؽ 

كختكف الأسؾاق اكؾطشية، و الخفزت تككفة الاترالات اكدككية و اكلاسككية، وكقج ساعج كثيخا محا اكتقجم 
اكتكشؾكؾجن فن تخابط الأسؾاق وكحكػ اكقجرة عكن كتابعة الأسعار فن كختكف الأسؾاق اكساكية لاتخاذ اكقخارات 

 .اكسشاسبة باكبيع و اكذخاا

ارتبظت اكعؾكسة اكساكية بغمؾر عجد مائل كؽ الأدوات اكساكية اكججنجة، : ةعههر الابتكارات السالية الحجيث- 2-3
اكستجاوكة فن الأسؾاق اكساكية أصبح مشاك اكعجنج كؽ  (الأسمؼ و اكدشجات )فإكن جالب الأدوات اكساكية اكتقكيجية 

اكتن تتعاكل كع اكتؾقعات اكسدتقبكية و تذسل اكسبادلات (Derivatives)اكسذتقات : الأدوات الاستثسارية كشما
(Swaps) اكسدتقبكيات ، (Futures) اكقاعجة ، (Colles)  و اكخيارات (Options) ..... رتـد ظمـمقو .اكخ 

تجزئة اككخاطر ل حنث استخدكت كل اج،  اكجدندة تحت ضغمط حدة اككلافسة بنل اككؤسسات اككاكنةمحل الأدوات
حدمث تطمرات أم ل بسرعة فن حا اكسنمكة بكا تمفرل كككستثكرنل كل إككالنة تغننر كراكزمك اككاكنةنل ـم تحس

 .تمقعات جدندة

أدى عجم قجرة بعض الأسؾاق اكؾطشية عكن استيعاب : عجد الأسهاق الهطشية عن استيعاب الفهائض السالية-2-4
الأحجام اكزخسة كؽ اكسجخخات و اكفؾائض اكساكية، إكن اتجال محل اكفؾائض إكن أسؾاق خارجية بحثا عؽ فخص 

استثسار أفزل و كعجلات ربح أعكن، و تججر الإشارة مشا أن كعغؼ محل اكفؾائض اكساكية اتجمت لحؾ تدؾية اكعجد 
 فن كيدان اكسجفؾعات ككثيخ كؽ اكجول اكستقجكة، خاصة اكؾلايات اكستحجة الأكخيكية

                                                           
محمد عبج اكؾماب اكعداوي وعبج اكدلام محمد خسيذ، الأزكات اكساكية قجيسما وحجنثما أسبابما ولتائجما واكجروس اكسدتفادة، دار إثخاا 1

 .135-132، ص ص 2010ككشذخ واكتؾزيع، الأردن، اكظبعة الأوكن، 
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كقد ارتبطت اكتدفقات اكرأسكاكنة عبر اكحدمد ارتباطا مثنقا : والدولي المالي الوطني التحرير انتشار-2-5
ل لكم مذل اكتدفقات مسرعتما خلال مقد زاد كعد. اكتحرنر اككاكن اكدمكن ـداخكن مبـبعككنات اكتحرنر اككاكن اك

اكعككة بأسعار اكصرف ل كككقنكنل مغنر اككقنكنل بحرنة تحمن اكعقدنل الأخنرنل كل اكقرل اككاضن كع اكسكاج
 .ن إتكاك اككعاكلات اكجارنة ماكرأسكاكنةـاكسائدة إكن اكعككة الأجلبنة ماستخداكما بحرنة ف

تعتبخ اكدشجات أحج أمؼ الأدوات اكساكية اكستجاوكة، كسا يعؾد تدارع عؾكسة الأسؾاق :اتداع سهق الدشجات-2-6
وخاصة اكدشجات اكحكؾكية اكتن تعتبخ أساس .اكساكية إكن اكشسؾ اككبيخ فن إصجار اكدشجات وتجاوكما فن تكػ الأسؾاق

أن ارتفاع كعجل اكتزخؼ قج أعاق كثيخا لسؾ إصجار اكدشجات، حيث أصبحت كعجلات اكفائجة  سؾق اكدشجات إلا
إلا ألل كع الخفاض كعجلات اكتزخؼ خاصة باكجول اكرشاعية اكستقجكة فقج .اكحقيقية عكيما ساكبة بدبب اكتزخؼ

. ارتفعت كؽ ججنج الإصجارات عكن كدتؾى اكجوكن وبسعجلات كتفاوتة بيؽ اكجول

. مغاهخ عهلسة الأسهاق السالية   -3

 :1تختكد اكعؾكسة اكساكية عكن ثلاثة كغامخ تعخف باكقاعجة اكثلاثية ومن تغمخ كالأتن 

ومؾ أن تقؾم اكبكجان بإكغاا أو تججنج كل اكقؾاليؽ ":la Déréglementation"تغيخ القهانين والتشغيسات-3-1
واكتشغيسات اكتن كالت تقيج عسل اكسؤسدات والأسؾاق اكساكية، وإدخال سكدكة كاككة كؽ الأدوات اكساكية اكججنجة 

لإدارة كختكف اكتحبحبات اكحاصكة فن كعجلات اكفائجة وكعجلات اكرخف، واكستسثكة فن اكسذتقات اكساكية 
وقج سجكت محل اكحخكة .، إكن جالب تحخيخ كختكف اكسعاكلات فن أسؾاق اكرخف...)الاختيارات،اكعقؾد اكسدتقبكية(

لماية  فن إطار سكدكة كؽ عسكيات تحخيخ حخكية رؤوس الأكؾال اكتن بجأت فن اكؾلايات اكستحجة الأكخيكية فن
-1983)اكدبعيشيات ثؼ تؾسعت فيسا بعج إكن باقن دول اكعاكؼ، حيث يسثل الفتاح اكشغام اكساكن اكيابالن خلال اكفتخة

،أمؼ 1990ثؼ الميار الألغسة اكسحكية ككخقابة فن أوروبا، كع خكق سؾق كؾحجة كخؤوس الأكؾال سشة  (1984
 .اكعؾاكل اكتن أدت إكن تدارع الالتقال اكجغخافن كخؤوس الأكؾال

ومؾ كا يدسح ككستعاككيؽ الاقترادنيؽ اكحنؽ مؼ :"La Désintermediation"تقلص دور الهساطة في التسهيل -3-2
بحاجة إكن اكتسؾيل إكن اككجؾا كباشخة إكن الأسؾاق اكساكية بجلا كؽ اككجؾا إكن اكقخوض اكسرخفية، بسعشن الالتقال 

كؽ اكتسؾيل غيخ اكسباشخ كؽ خلال اكؾساطة اكساكية واكسرخفية إكن كتسؾيل اكسباشخ كؽ خلال الأسؾاق اكساكية 

                                                           
 فن اكسكتقن اكجوكن اكشاشئة كجاخكة كقجكةاكساكية اكعؾكسة اكساكية و تأثيخما عكن أداا الأسؾاق ،أسساا بكسيمؾب وساعج كخابط1

 لؾفسبخ 22 و 21نؾكن،اكجدائخ، سياسات اكتسؾيل وأثخما عكن الاقتراديات و اكسؤسدات، دراسة حاكة اكجدائخ و اكجول اكشاكية:حؾل
. 05-04،ص2006
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غيخ أن ذكػ كؼ يفقج اكبشؾك ككالتما ضسؽ اكسؤسدات اكساكية وأمسيتما . لإجخاا كختكف عسكيات اكتؾعيف والاقتخاض
 .فن تسؾيل الاقتراد

ومؾ كا يعشن رفع وإكغاا ":Le Décloisonnement"عجم الفرل بين مختلف أقدام أسهاق رأس السال-3-3
اكحؾاجد اكقالؾلية والإدارية داخكيا، كؽ خلال فتح كجال اكعسل ككسؤسدات اكساكية فيكل أقدام اكدؾق اكساكن 

، وخارجيا باكدساح ككسؤسدات  )تبادل اكعسلات فيسا بيشما(، وأسؾاق اكرخف )الأسؾاق اكشقجية، أسؾاق رأس اكسال(
اكساكية الأجشبية بسسارسة اكشذاط اكساكن وكحكػ تسكيؽ اكسؤسدات اكساكية اكسحكية كؽ كسارسة اكشذاط اكساكن خارج 

فاكعؾكسة اكساكية لا تعشن فقط الفتاح الأسؾاق اكقظخية عكن بعزما اكبعض، وككؽ أيزا الفتاح .حجود اكجوكة اكؾاحجة
 .الأقدام اكسؾجؾدة داخل محل الأسؾاق وتؾسعما

. مخاطخ عهلسة الأسهاق السالية   -4

  ارتبط صعؾد عؾكسة الأسؾاق اكساكية اكجوكية ببخوز عجد كؽ اكسخاطخ اكستعكقة بحخكة رؤوس الأكؾال عكن 
 :اكسدتؾى اكجوكن كشما

: السخاطخ الشاجسة عن التقلبات الفجائية لخأس السال -4-1

ل اكلاكنة فن اكعقد اكتاسع كل اكقرل اكعشرنل   مبتحكنل اكخاص لحم اكدمل كقد تعاظك السناب رأس اككا    
كل سمف ل رأس اككال حنث نلتق. قبيخةفن اكحافظة اككاكنة نتك بسرعة الاستثسار  لجد أل بالالديامحا حركة 

 فن اكحافظة اككاكنة كقارلة كع رالاستثساإل ارتفاع درجة تقكب . هخر مبصمرة فجائنة مفن كدد زكلنة قصنرة  
ماكسعن كتحقنف ل  قصنرة الأجل عماكعكن نعتكد ل  نرجع إكن أل اكلمع الأمFDI الأجلبن اككباشر  الاستثسار

متقمك بل اكشركات كتعدنة ل  عكن اككدم اكطمنبالأرباحاكربح اكسرنع عكن عكس اكلمع اكثالن اكذن نمتك 
 1.اكجلسنات

 :مخاطخ هخوب الأمهال الهطشية للخارج -4-2

 كعل أمؼ كا لجؼ عؽ عؾكسة الأسؾاق اكساكية فن اكجول اكشاكية مؾ تجويل كجخخاتما اكؾطشية، حيث أصبحت مـحل    
الأخيخة تدتثسخ خارج حـجود اكـؾطؽ لأسـباب كثـيخة وكختكفـة، واكسثـيخ ككجمذـة، مـؾ أن مـحا الأكـخ يحـجث فن اكـجول 

، كسا يحجث مــحا أيزــا فن اكؾقــت اكــحي تدــارع فيــل اكــجول اكشاكيــة كجفؾعاتمااكـتن تعالن كؽ عجد كبيخ فن كيدان 
كفــتح أبؾابمـا كــخأس اكســال الأجشــبن كــؽ خــلال اكتدــابق عكــن كشحــل اككثـيخ كــؽ اكسدانـا والإعفــااات واكحـؾافد، وكــؾ 

كشحـت مــحل الأخــيخة كـخأس اكســال اكسحكـن ككــان أفزـل وألفــع كمـا كــؽ جكــب رؤوس الأكؾال الأجشبية وكا نشتج عشما 
وعسؾكـا، رغـؼ تؾجـل اكبكــجان اكشاكيـة لحـؾ تحخيـخ حداباتما اكخأسساكيـة وفـتح اكسجال كــخأس اكسـال الأجشـبن  كؽ كخاطخ

كثـل  كلاســتثسار فيما، فإلما كؼ تتسكؽ كؽ تحقيق غانتما، باستثشاا بعض اكبكجان اكتن حغيت بتجفقات رأسساكيـة ماكـة
                                                           

 أحسج كشيخ اكشجار،عؾكسة الأسؾاق وأثخما عكن تشسية اكجول اكشاكية كع الإشارة ككدؾق اكساكن اككؾيتن، اكسكتقن اكعكسن اكخابع ككخيادة 1
 .25،ص16/03/2005إستخاتجيات الأعسال فن كؾاجمة تحجيات اكعؾكسة، جاكعة فيلادكفيا، الأردن،: والإبجاع 
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دول جشـؾب شخق آسيا وأكخيكا اكلاتيشية، بل عكن اكعكذ كؽ ذكػ، فإلما شمجت تجفقا عكديا كخأس اكسال اكسحكن 
 1.لحؾ اكخارج

 :مخاطخ تعخض البشهك للأزمات-4-3

كعل أحج أھؼ كخاطخ اكعؾكسة اكساكية ھؾ تكػ الأزكات اكقؾية اكتن نتعخض كھا اكجھاز اكسرخفن سؾاا خلال     
و آخخيؽ عام  (lindgren)إجخاا عسكية اكتحخيخ اكساكن و اكجوكن، أو بعج إتسام اكعسكية، و قج أشارت دراسة ل 

وھن اكفتخة اكتن تعاعست فيھا قؾة دفع اكعؾكسة اكساكية، حجثت مشاك 1996-1980إكن ألل خلال اكفتخة 1996
أزكات فن اكجماز اكسرخفن فن كا لا يقل عؽ ثكث اكجول الأعزاا فن صشجوق اكشقج اكجوكن، وفن كقاكة شميخة 

، لبل إكن اكسخاطخ اكذجنجة اكتن تحسكھا عسكيات "أھلا بالالميار  اكساكن.....وداعا كككبح اكساكن: "تحت عشؾان
 .2اكتحخيخ اكساكن ككشغام اكسرخفن

وأي كان الأكخ فإن قخارات اكسدتثسخيؽ فن اكحافغة اكساكية تتدؼ بجرجة عاكية كؽ اكحداسية اتجال الأكؾر اكجارية فن     
الأجل اكقريخ فمؼ يسيكؾن إكن ترفية استثساراتمؼ عكن لحؾ واسع واكخخوج بما كؽ اكبكج حيشسا تحجث أية أزكة وقج 

يعؾدون بكسيات كبيخة كؽ استثساراتمؼ حيشسا تدتخد الأسؾاق اكثقة فيما، ويكعب سكؾك اكقظيع مشا دور كؤثخا، محل اكحخكة 
اكؾاسعة واكسفاجئة كخأس اكسال الأجشبن دخؾلا وخخوجا عبخ اكحجود اكؾطشية ككجوكة تتدبب فن حجوث كثيخ كؽ 

. الالعكاسات اكدكبية عكن الاقتراد اكؾطشن

 .(غديل الأمهال )مخاطخ دخهل الأمهال القحرة 4-4 - 

كقج تعخض اكعجنج كؽ اكجول اكشاكية كؽ خلال تظبيق آكيات اكتحخيخ اكساكن اكسحكن و اكجوكن إكن كؾجات كؽ     
فسؽ خلال إكغاا اكخقابة عكن اكرخف، و حخية دخؾل و خخوج الأكؾال عبخ اكحجود . دخؾل الأكؾال غيخ اكسذخوعة

و .اكؾطشية و الفتاح اكدؾق اكساكن اكسحكن أكام اكسدتثسخيؽ الأجالب الفتحت أكام ذكػ قشؾات أخخى كغديل الأكؾال
عكيل فسؽ خلال عامخة اكعؾكسة اكساكية قج تدانجت عامخة تبيض الأكؾال، فقج ساعجتما اكعؾكسة عكن اكغمؾر و 

 و كسا لا ".الاقتراد اكخفن"أو " اقتراد اكغل" الالتذار بذكل كؼ يدبق كل كثيل حتن عمخ إكن اكؾجؾد كا يدسن بـ 
شػ فيل أن كغامخة غديل الأكؾال آثار سكبية، تحاول جسيع اكجول كحاربة محل اكغامخة ووضع قؾاليؽ خاصة 

 3.كسكافحتما

  سامست محل اكسخاطخ فن تخاقؼ الاختلالات عكن كدتؾى الأسؾاق اكساكية اكجوكية، واكتن أدت فن كثيخ كؽ 
 .الأوقات إكن الفجار أزكات كاكية كتفاوتة اكخظؾرة

                                                           
 .47-46، ص 2000 ركدي زكن، اكسخاطخ اكشاجسة عؽ عؾكسة الأسؾاق اكساكية، كجكة دراسات اقترادية، اكعجد اكثالن،اكجدائخ،1
 .41-39لفذ اكسخجع،ص ص 2
، 01، اكسجكج 14سعيجي فاطسة اكدمخاا، اهثار الاقترادية ككعؾكسة اكساكية عكن الأسؾاق اكساكية، كجكة  الاقتراد اكججنج، اكعجد 3

 .258، ص 2016
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. عسهميات حهل الأزمات السالية: 02السظلب 

فن حدتما مكداما ـت   أزكات كاكنة اختكفإكن  تعرضت اكعدند كل اكبكدال اككتقدكة ماكلاكنة فن اكعقمد اككاضنة   
 .وقج تكخر حجوث محل الأزكاتتبعًا ككظرمف اككؤسسنة ماكمنككنة اكتن ماجمت مذل اكبكدال مذل 

 .مفههم الأزمة السالية وخرائرها   -1

  ترظجم كحاولات وضع كفمؾم دقيق كلازكات اكساكية برعؾبات ججية لغخا ككؾن محل اكغامخة كتغيخة عبخ اكدكؽ، 
 .قسا ألما تأخح أشكال كتبانشة تبعا ككغخوف اكسحيظة بما والأسباب اكتن أدت إكن حجوثما

. مفههم الأزمة السالية   -1-1

 :نؾجج عجد كؽ اكتعخيفات كغامخة الأزكة اكساكية لحكخ كشما

كفاجئ د واختلال عسيق وحاطخاب ضاككاكنة من الأزكة ا يعخفما فخيج كؾرتل وكسال رزيق عكن ألما: التعخيف الأول
كن إل رثاد آتكتوكؤشخات أدائما ككاكنة ت اسساؤككن اكدد فن عر لمناانة نتبعل دقتصات الالاوازكتض ابعفن 

 1.ت الأخخى اعاطكقا

ئنا عكن كجكل زجأو قكنا ر ثؤكتن تاكعكنقة ت اباذبذكتك امن تك خاكج الأزكة اكساكية ةسلا كؽحدب :التعخيف الثاني
عكن ر تعبرف، وكصال دكع، و فنةرككصائع وداكروض واكقاجكاكن دار صم إعكن حج، وككاكنةرات اككتغنا
 2.ديكلقواككاكن م ااظكلاشاكل فن دات، وا كسلم والأسمر اسعار ٕوألمناا

أن الأزكة    عكن اكعسؾم يرعب إيجاد تؾافق فن تعخيف الأزكات اكساكية بيؽ كختكف اكسشغخيؽ، ككؽ يسكؽ اكقؾل 
تتعخض فيما وعيفة إحجى ككؾلات اكشغام اكساكن أو كجسؾعة كشما إكن الاختلال حاسكة وجة رح كحغة   مناكساكية

. بذكل كفاجئ وعشيف، كسا نؤثخ سكبا وبذكل عسيق عكن لذاط اكشغام اكساكن ككل

.  خرائرها-1-2

:  3كتاكنة ط اكلقااككاكنة فن اكة ص الأساسية كلأزكخصائرز اتبو

 ؛ سبابماوأككما واخل فن عداكتك، واكتشابد، واكتعقنا

                                                           
فخيج كؾرتل وكسال رزيق ،الأزكة اكساكية أسبابما والعكاساتما عكن اكبكجان اكعخبية، كجكة  ككية بغجاد ككعكؾم الاقترادية اكجاكعة، اكعجد 1

 .02أ،  ص -20
سلا كشة خاكج، أثخ اكعؾكسة اكساكية عكن اقتراديات اكبكجان اكشاشئة فن عل الأزكات اكساكية، كحكخة كاجدتيخ فن اكعكؾم الاقترادية ، 2

 .44، ص 2015جاكعة  قاصجي كخباح  ورقكة،
كخوان عظؾان، الأسؾاق اكشقجية واكساكية اكبؾرصة وكذكلاتما فن عاكؼ اكشقج واكسال، اكجدا اكثالن،اكجدائخ، دنؾان اكسظبؾعات اكجاكعية، 3

 .103، ص2000
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 امتسام اكجسيع؛ ابما طستق، واكفاجئف وثما بشقل علندوح
 ت وعجم وضؾح اكخؤية حؾكما؛ كاوككعكص الق
 ؛ عناتماداتوكة زلأر اثان آكوف كخن احاكة كدة سنا
 الأحجاث     حة ككجابمة طخوككائل داكبافن ك كشن اعاكنة كت جادركن ؤدي إصل نواككتاما دتصاع

 .اكستدارعة
 . أسباب الأزمات السالية -2

 : 1مشاك عجة أسباب كلأزكات اكساكية كشما

: وذكػ كؽ خلال حجوث : الكليالاقترادعدم استقرار - 2-1

. أحج اكسرادر اكخارجية اكسدببة كلأزكات اكساكية فن اكبكجان اكشاكيةاكتقكبات فن أسعار اكفائدة اكعاككنة -

واكتن تعج كؽ كرادر الاضظخابات عكن كدتؾى الاقتراد اكككن واكتن اكتقكبات فن أسعار اكصرف اكحقنقنة -
 قالت سببا كباشخا أو غيخ كباشخ كحجوث اكعجنج كؽ الأزكات اكساكية

:  وذكػ كؽ خلال :اضطرابات القطاع المالي- 2-2

؛ مخصمك اكبلمق ل  أصمتلاؤمعدك 

؛ ضعف اكلظاك اككحاسبن ماكرقابن ماكتلظنكن

اكتجفقات اككبيخة كخؤوس الأكؾال كؽ اكخارج؛ 

.     الميار أسؾاق الأوراق اكساكية-

 :تذهه نغام الحهافد-2-3

والإدارات اكعكيا فيمالا  أن كجراا اكبشؾك يعج كؽ أمؼ الأسباب اكتن سامست فن الفجار الأزكات اكساكية، حيث
نتأثخون كاكيا كؽ جخاا الأزكات اكساكية اكتن كالؾا سببا فن حجوثما،فلا نتؼ كثلا إلماا خجكاتمؼ أو تحسيكمسا كخدائخ 

 .عشج تحسل اكبشػ كخاطخ زائجة عؽ كقجرتلا اكتن حجثت كؽ جخاا الأزكة خرؾص

:  سياسات سعر الصرف- 4- 2

لظاك سعر ل فن ظالأجشبية باكعكلات  كلاقتخاضنصعب عكن اكسكطات اكلقدنة أل تقمك بدمر اكبلق اككلاذ الأخنر 
حنث أل ذكق نعلن ، عرضة ككصدكات اكخارجنةأقثخ اكتن التمجت مذل اكسناسة ل اكصرف اكثابت بذكق تعد اكدم

مقد والأرجشتيؽ، حاكة اكككسنق ل محدمث أزكة اكعككة كثا، كل اكلقد الأجلبن لاحتياطاتما فقدال اكسكطات اكلقدنة 
                                                           

 .84-83محمد عبج اكؾماب اكعداوي و عبج اكدلام محمد خسيذ ،كخجع سبق ذكخل، ص1
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لتج عل أزكة اكعككة ظممر اكعجز فن كنزال اككدفمعات مكل ثك لقص فن عرض اكلقمد مارتفاع أسعار اكفائدة 
علد التماج سناسة ل مفن اككقاب، اككاكنة عكن اكقطاع اكبلكنالأزكة اككحكنة ككا نزند كل اكضغمط متفاقك  حدة 

أزكة اكعككة سمف نؤدن فم إكن تخفنض قنكة اكعككة مزنادة فن الأسعار اككحكنة  سعر اكصرف اككرل فإل حدمث
. اكسرخفن الأكان كتظكبات أقثخ اتداقا كع كدتؾى  إكن اكبشؾك وخرؾم أصؾل ككا نؤدن إكن تخفنض قنكة

يعتبخ اكتخاقؼ اكدخيع اكجنؾن قريخة الأجل كؽ اكعؾاكل اكخئيدية كحجوث الأزكة اكساكية :الجيهن قريخة الأجل- 2-5
 .اكسكديػ،ودول جشؾب شخق آسيا: كثل 

 .أنهاع الأزمات السالية -3

: 1تغمخ الأزكات اكساكية فن عجة أشكال وذكػ حدب الأسؾاق واكسؤسدات اكتن تتعخض كما وكشما

تحجث الأزكة اكسرخفية عشجكا نؾاجل بشػ كا زيادة كبيخة وكفاجئة فن طكب عكن  :   الأزمة السرخفية -3-1
سحب اكؾدائع، فبسا أن اكبشػ يدتخجم لدبة كبيخة كؽ محل اكؾدائع فن عسكيات الإقخاض واكتذغيل، ويحتفع 

بشدبة كحجدة كؽ مجل اكؾدائع كتكبية طكبات اكدحب اكيؾكية اكسعتادة، ويؾاجل اكبشػ أزكة كرخفية حقيقية 
عشجكا نؾاجل محا الارتفاع اكسفاجئ واكتدانج اككبيخ فن اكظكب عكن سحب اكؾدائع واكتن تتجاوز اكشدبة 

اكسعتادة ككدحب وباكتاكن يحجث كا يدسن بأزكة سيؾكة كجى اكبشػ، تتفاقؼ محل الأزكة وتستج إكن اكبشؾك 
 .الأخخى فإن محل الأزكة تربح أزكة كرخفية

  تشجؼ محل الأزكة عؽ حجوث تغيخات سخيعة وكبيخة فن أسعار اكرخف : أزمات العسلة وأسعار الرخف -3-2
بذكل نؤثخ عكن قجرة اكعسكة عكن أداا كمستما كسخدن ككقيسة أو كؾسيط ككتبادل، كحكػ تدسن محل الأزكة 

تحجث محل الأزكة عشجكا تقؾم اكدكظات اكشقجية بإتخاذ قخارات تقزن بخفض .أيزا بأزكة كيدان اكسجفؾعات
 .سعخ اكعسكة لتيجة عسكيات اكسزاربة، وباكتاكن قج تؤدي لالميار سعخ تكػ اكعسكة

تحجث محل الأزكة عشجكا تختفع أسعار الأصؾل ارتفاعا يفؾق اكقيسة اكعادكة الأصؾل :  أزمة أسهاق السال  -3-3
وبرؾرة غيخ كبخرة، ومحا الارتفاع يعخف بغامخة اكفقاعة ويحجث محا الارتفاع غيخ اكعادل فن أسعار 
الأصؾل عشجكا يكؾن اكجافع ككذخاا مؾ تحقيق اكخبح اكشاتج عؽ ارتفاع الأسعار وكيذ بدبب قجرة محل 

وتحجث أزكة أسؾاق اكسال عشجكا نتعاعؼ الاتجال لحؾ بيع محل الأصؾل فتبجأ .الأصؾل عكن تؾكيج اكجخل
الأسعار فن اكتخاجع و اكمبؾط، وتحجث حاكة الميار، وتستج آثار ذكػ إكن أسعار الأصؾل الأخخى، سؾاا 

 .فن لفذ اكقظاع أو ربسا تستج أيزا إكن اكقظاعات الأخخى 
  تحجث أزكة اكجنؾن عشجكا نتؾقف اكسقتخض عؽ اكدجاد، أو عشجكا يعتقج اكسقخضؾن أن : أزمة الجيهن  -3-4

اكتؾقف عؽ اكدجاد كسكؽ اكحجوث، وكؽ ثؼ نتؾقفؾن عؽ تقجيؼ قخوض ججنجة ويحاوكؾن ترفية اكقخوض 

                                                           
محمد اكماشسن حجاج ،أثخ الأزكة اكساكية اكعاكسية عكن أداا الأسؾاق اكساكية  اكعخبية، كحكخة كشيل شمادة اكساجدتيخ فن عكؾم اكتدييخ، 1

 .68-67، ص 2012-2011جاكعة قاصجي كخباح ورقكة، اكجدائخ، 
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اكقائسة، بسعشن آخخ تحجث أزكة دنؾن فن كؾقف يعجد كعل عؽ اكؾفاا بخجكة دنشل اكخارجن سؾاا اككيالات 
 .اكديادية أو اكخاصة

 . السؤشخات الاقترادية للأزمات السالية -4

 :يغمخ كشا اكججول اكتاكن أمؼ اكسؤشخات الاقترادية اكتقكيجية ككتعخض كلأزكات

 .السؤشخات الاقترادية للأزمات السالية: (01)الججول رقم 

 الخرائص الهيكلية أو البشيهية التظهرات في الاقترادي الكلي
 ارتفاع كعجل اكتزخؼ؛ -
 لسؾ سخيع فن اكتجفق اكشقجي؛ -
 الخفاض حقيقن كسعجل لسؾ اكرادرات؛ -
 عجد كاكن كتدانج؛ -
 ارتفاع لدبة اكقخوض غيخ اكسشتجة؛ -
لسؾ اكجنؾن اكخارجية وزيادة اكجنؾن فن اكعسلات  -

 الأجشبية؛
 الخفاض الاحتياطن اكشقجي اكعاكسن؛ -
 الخفاض اكشسؾ الاقترادي اكعاكسن؛ -
 ارتفاع كعجل الأسعار والأرباح؛ -
 ارتفاع كعجل اكتبادل باكشدبة كلاتجال اكدائج؛ -
اكشسؾ اكدخيع فن الاعتسادات اكساكية اكسحكية  -

 ؛يقشدبة كئؾية كؽ اكشاتج اكقؾكن الإجسال
 ارتفاع لدبة اكعجد فن اكحدابات اكجارية  -

 قشدبة كئؾية كؽ اكشاتج اكقؾكن الإجساكن؛
ارتفاع كعجلات اكفائجة اكسحكية وارتفاع كعجل  -

 اكبظاكة؛
 

غكبة الأصؾل اكساكية عاكية اكسخاطخ عكن أسؾاق - 
 الائتسان؛

 إطار ضعيف كلإشخاف عكن الأكؾال وتشغيسما؛-  
غياب اكذفافية والإفراح عشج عخض اكقؾائؼ اكساكية -  

 ككسؤسدات الاقترادية؛
 ارتفاع كعجل اكتغييخ ككجنؾن اكخارجية؛ - 
 ارتفاع حجؼ اكجنؽ اكخارجن قريخ الأجل؛- 
 سيظخة بعض اكرشاعات عكن سؾق الأسمؼ؛- 
 أسؾاق الائتسان كزسؾلة بأصؾل كاكية أو عقارية؛- 
 الخفاض الاقتتاب فن سؾق الأسمؼ؛- 
 قظاع اكترجنخ أقثخ تخكيدءًا؛-
 الخفاض كعجلات اكتبادل ؛- 
 .    اكخقابة عكن دخؾل اكدؾق واكخخوج كشل- 

، ص 2005كرخ، -عجوى الأزكات اكساكية، الإسكشجرية: عبج اكحكيؼ كرظفن اكذخقاوي، اكعؾكسة اكساكية وإككالية اكتحكؼ: السرجر
38. 
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 .علاقة الأزمات السالية بعهلسة الأسهاق السالية:السبحث الثاني

 اكتدعيشات،ويخجع سشؾات كؽ الظلاقا أقؾى  أصبح اكبكجان بيؽ اكساكية الأزكات أن التقال اكجراسات كؽ اكعجنج بيشت
. عل اكعؾكسة اكساكية فن اكجوكن اكساكن اكتكاكل قؾة إكن أساسا ذكػ

 تعاقب الأزمات السالية في عل العهلسة: السظلب الأول

    نؾضح تاريخ الأزكات اكساكية أن محل اكغامخة تتكخر بذكل دوري، ومؾ كا نبخمؽ فكخة تعاقب الأزكات اكساكية 
(Kondratiev,1926)1 وقج أجسع الاقترادنؾن عكن أن الأزكات اكساكية أصبحت أقثخ تكخارا بعج إكغاا لغام بخيتؾن ،

 .وودز اكحي ضسؽ الاستقخار اكساكن كشح لماية اكحخب اكعاكسية اكثالية

أن تكخار الأزكات اكساكية خاصة اكبشكية وأزكات اكرخف أصبح أقثخ عشفا بعج سشة  (Bordo ,2001)  فقج وضح 
 .2 تداكشا كع اكتخكن عؽ لغام اكرخف اكثابت وتحخيخ الأسعار1971

 إحجى أوكن الأزكات اكسختبظة باكعؾكسة اكساكية، حيث 1980    وتعج أزكة دنؾن اكبكجان اكشاكية فن بجاية سشؾات 
 لأن دنؾلما %300 إكن تزاعف أعباا اكبكجان اكسجنشة بشدبة %20أدى ارتفاع كعجلات اكفائجة الأكخيكية بحؾاكن 

، كا أدى إكن الفجار أزكة عاكسية كجنؾن اكبكجان اكشاكية، وشككت محل الأزكة بجاية لأزكات 3كدعخة باكجولار الأكخيكن
لاحقة أقثخ عشفا، لجؼ عشما آثار خظيخة عكن اكسدتؾييؽ الاقترادي والاجتساعن وتتسيد بدخعة الالتذار فن سياق 

 .يدؾدل الالفتاح واكذسؾكية اكساكية، حيث أن محل الأزكات كدت اكبكجان اكشاكية واكستقجكة عكن حج اكدؾاا

شمجت تجفقات رؤوس الأكؾال  (2011-2007) وحتن الأزكة اكساكية اكعاكسية 1982   فسشح أزكة اكجنؽ فن 
، كسا شمجت 1999 و 1980 فن اكستؾسط بيؽ %5 كقابل 2007 سشة %20اكجوكية كدتؾيات قياسية حيث بكغت 

كخورا بأزكة  (1993-1992)محل اكفتخة تعاقب كجسؾعة كؽ الأزكات اكعشيفة كؽ أزكة اكشغام اكشقجي الأوروبن 
، أزكة (2000)، فقاعة الالتخلت (1998)، الأزكة اكخوسية (1997)، الأزكة اهسيؾية (1994)اكسكديػ 
، حيث أن كل محل الأزكات تختبط بغامخة اكعؾكسة واكدكؾكيات اكستعكقة بما كاكسزاربة وتجفيف (2002)الأرجشتيؽ 

 .4اكديؾكة وتخاجع اكشذاط اكدؾقن

 

 

 

                                                           
1
 TchikoFaouzi , Analyse des crises des pays émergents : Proposition d’un modèle explicatif, thèse de doctorat, Université 

Abou Baker Belkaid, 2010, p 40 
2
Idem, p41 

3
Brahim Gais, Globalisation financière et croissance dans les pays en développement, thèse de doctorat, université paris 

nanterre, 2018, p60 
4
Idem, p61 
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 (.2010-1950)الأزمات السالية في العالم : (02)الذكل

 
Source : Brahim Gais, Globalisation financière et croissance dans les pays en développement, thèse de 

doctorat, université paris nan terre, 2018, p62 

   نؾضح اكبيان تظؾر عجد الأزكات اكساكية بسا فيما الأزكات اكشقجية واكبشكية، وأزكات اكجنؽ، حيث ألل كؽ اكؾاضح 
أن محل الأزكات تدارعت ابتجااءً كؽ عذخية اكدبعيشات فن اكعاكؼ، ويغمخ ذكػ بذكل أقبخ عكن كدتؾى اكبكجان 

 .اكشاكية وعكيل يسكؽ اكقؾل أن تعاقب الأزكات اكساكية يذكل اكظابع اكسسيد كغامخة اكعؾكسة اكساكية

 :السالية الأزمات انتقال قشهات :02السظلب
 حالالفتااكبكجان،لتيجة  بيؽ كتبادل تأثيخ وجؾد بسجخد تحجث كاكية الأزكات العجوى  أن الاقترادنيؽ بعض يعتبخ

 ويسكششا اكساكية، الأزكات بقشؾات التقال يعخف فيسا اكجول،أو بيؽ اكقائسة اكخوابط تكػ خلال كؽ ،وذكػواكتحخيخ اكساكن
 :ومن ككعجوى  أساسية قشؾات تسييد
 :الجولية التجارة قشاة 1-

 فن كزن خاصة وقت أي كؽ أقثخ اكجول،ومحا كؽ غيخما إكن لذؾئما كخاقد كؽ الأزكة التقال اكدمل كؽ أصبح
 اكتكتلات، كؽ غيخما ككتجارة،أو اكعاكسية اكسشغسة تختيبات خلال كؽ اكجول،سؾااءً  كعغؼ والارتباط بيؽ الالفتاح عل

 وذكػ بسدتؾيات الاقتراديات باقن إكن اكستأزكة اكجول اقتراديات فن واككداد اكخكؾد حالات التقال كسا يدمل
 كتشتذخ وبؤرما كخاقدما تتجاوز جغخافيا اكخامشة اكعؾكسة عل فن فالأزكات والارتباط، الالفتاح درجات بحدب كختكفة،
 وشجتما الأزكات التقال احتساكية زادت قكسا  كبيخا اكستزخرة ككجول الاقترادي اكحجؼ قان قكسا ألل اكسمؼ وكؽ دوكيا،

 1. تأثيخمالظاق واتداع
                                                           

عقبة عبج اكلاوي و أعسخ عداوي، الأزكات اكخأسساكية بيؽ كدتؾيات اكتجويل وقشؾات اكتعؾكؼ اكثلاثن أزكة اكخمؾن اكعقارية الأكخيكية 1
 .146، ص2013لسؾذجا، رؤى اقترادية، اكعجد اكخاكذ، ديدسبخ 
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و يسكؽ ككعجنج كؽ اكجول أن تتأثخ  (effet Mousson)بأثر كمسم قحكػ  تعرف :الرجمات السذتخكة  2-
برجكة كذتخكة فن اكؾقت لفدل، فسؽ ضسؽ اكرجكات اكخارجية اكتن يسكؽ أن تؤثخ عكن كاكل اكسجسؾعة أو جدا 
كشما فقط، لجج الارتفاع فن كعجلات اكفائجة الأكخيكية، الالخفاض فن أسعار اكظاقة واكسؾاد الأوكية وكحكػ الارتفاع 

 .1فن اكجولار الأكخيكن

 كؽ تشتقل اكساكية الأزكات أصبحت اكساكن، اكتجفق وحخكات اكساكية قاالأسؾ ارتباط كع :السالية الأسهاق قشاة-3
 كختفعة كذتخكة وتحخكات كعجية، كاكية أزكات حجوث احتسال أن اكحجنثة الأبحاث تذيخ حيث بدمؾكة، لأخخى  دول
 اكجوكية اكساكية الأسؾاق فن ججنجة فعاكة وقؾى  كاكية أدوات دخؾل يعدزل اكسدتقبل، فن اكعاكسية اكساكية الأسؾاق عبخ

 اكسقيسيؽ كغيخ فاكدساح ذكػ، عكن كثال أوضح آسيا شخق  جشؾب دول فن الأزكة غبار التقال وكعل أمسيتما، وزيادة
 كؽ كسكؽ قجر أقبخ عكن اكحرؾل كؽ اكسقيسيؽ وتسكيؽ آسيا، شخق  جشؾب بكجان فن اكساكية الأوراق أسؾاق بجخؾل

 وسؾق  اكعسلات سؾق  :ومسا بظبيعتمسا كدتقخيؽ غيخ سؾقيؽ بيؽ وثيقة علاقة قيام إكن أدى باكجولار، الأصؾل
 .2الاستقخار زعدعة فن يدامؼ كسا الأسمؼ،

 محل كؽ بكج أي استجابة تجعل كختكفة، بكجان عجة بيؽ تخبط اتفاقية أي إن :الاقترادية الدياسات تشاسق-4
لأن .كمحا اكبكج كساثكة سياسات إتباع إكن الأعزاا باكبكجان تجفع كاكية، أو اقترادية أزكة أو كحتسكة كرجكة اكبكجان

كلتمجة قة ممذل اكطرن، الأزكةتتبع لفس اكسناسات  اككتبعة فن بكد ل اكدمل قتصادنات نجعلااكترابط بنل كختكف ا
فإذا كا حدثت صدكة فن بكد كا فإلما تمدد ، تحادات اكلقدنةلااكحر مكذا فن ال كلطقة اكتبادل بصفة خاصة داخ

 .3كلاككلتكنة ل اكدمل متؤدن إكن حدمث تأثنر كتزاكل تقرنبا ككقكل تحاد لإتمازل ا
 عؽ ألؾاع تغاضيمؼفن محا اكشسؾذج يقؾم اكسدتثسخون بخكق عجوى كاكية وذكػ بإمساكمؼ أو : سلهك القظيع  -5

 الأزكة فن أن حيث.كعيشة كؽ الاستثسارات فن الأوراق اكساكية استجابة لاقتشاعمؼ بسا يفعكل اكسدتثسخون اهخخون 
 أية مشاك يكؽ كؼ حتن وكؾ الأخخى  اكبكجان فن الاقترادية الأوضاع تقييؼ إعادة إكن اكجائشيؽ تجفع قج اكبكجان أحج

 اكجائشيؽ جالب كؽ اكدكؾك محا كا يكؾن  وغاكبا استثساراتمؼ كخاطخ تقكيل أجل كؽ اكبكجان، وذكػ محل فن تغيخات
 يسيل حيث اكقظيع سكؾك إتباع إكن نجفعمؼ اكسعكؾكات واكذفافية فن لقص وعؽ لفدية، عؾاكل تأثيخ عؽ لاتج

 4.بعزمؼ اكبعض )تقكيج( كحاقاة إكن اكجائشؾن 

 
                                                           

 .74سلا كشة خاكج كخجع سبق ذكخل، ص1
الأزكات سجال اكتجويل وأطخوحات اكتعؾكؼ اكثلاثن، اكسؤتسخ اكعكسن اكجوكن :عقبة عبج اكلاوي وجؾادي لؾر اكجنؽ، ورقة بحثية بعشؾان2

 .11،12، ص2010ديدسبخ 2-1الأردن، -الأزكة اكساكية والاقترادية اكعاكسية اكسعاصخة كؽ كشغؾر اقترادي إسلاكن، عسان:حؾل
، كحكخة كشيل كتظكبات شمادة اكساجدتيخ فن اكعكؾم subprimesكؾسكن أكيشة، عجوى الأزكات اكساكية دراسة حاكة أزكة اكخمؽ اكعقاري 3

. 28،29،ص2012-2011الاقترادية، جاكعة اكجدائخ،
دراسة حاكة اكجدائخ، أطخوحة كقجكة كشيل شمادة دكتؾرال اكظؾر -ريؼ عسخي، اكحؾكسة اكسرخفية ودورما فن كؾاجمة الأزكات اكساكية4

 .56 ، ص2017-2016 اكجدائخ، 6ام اكبؾاقن–اكثاكث فن عكؾم اكتدييخ، جاكعة اكعخبن بؽ كميجي 
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. الجراسات الدابقة: السبحث الثالث
شككت اكعؾكسة اكساكية والأزكات اكستعكقة بما كيجالا خربا ككبحث، حيث عاكج عجد كبيخ كؽ اكباحثيؽ محا اكسؾضؾع 

 .كؽ جؾالب كختكفة، فيسا نكن سشتظخق إكن بعض اكجراسات اكتن امتست باكسؾضؾع
. دراسات أجشبية ومحلية:01السظلب 

 .الجراسة الأولى   -1

، ومن عبارة عؽ رساكة -بيؽ الأزكات وكغامخ اكتججنج–الأسؾاق اكساكية فن عل اكعؾكسة : بن ثابت علال  
، تتسحؾر إشكاكية محا اكسؾضؾع حؾل 2003 – 2002كاجدتيخ كقجكة باكسجرسة اكعكيا ككتجارة، جاكعة اكجدائخ سشة 

عؾكسة الأسؾاق اكساكية وكا صاحبما كؽ أزكات وكغامخ ككتججنج،وقج تؾصل اكباحث إكن كجسؾعة كؽ لتائج كؽ 
بيشما ألل كان ككعؾكسة أثخ باكغ عكن اكشغام اكساكن كؽ خلال اكعؾكسة اكساكية اكتن تخكن أساسا إكن تحخيخ اكعسكيات 

عكن زيادة حجة وسخعة التذار تكػ  اكساكية وفتح حداب رأس اكسال لحؾ اكخارج ، وكقج ساعجت اكعؾكسة اكساكية
الأزكات بيؽ اكجول كؽ خلال تخابط الأسؾاق وتذابكما، وككؽ مشاك عؾاكل أخخى كالت اكدبب فن خكق الأزكات 
بالإضافة إكن اكعؾكسة اكساكية، صحيح ألما كالت فن اكؾاجمة أو يسكؽ اعتبارما اكقظخة اكتن أفزت اككأس، فسثلا 

 .سخعة الالجكاج وعجم اكتحكؼ فن اكغخوف اكجاخكية من أيزا كؽ بيؽ أسباب عمؾر الأزكات

                                                                                  .الثانية الجراسة   -2

 2000  اكجدائخ، اكثالن، ، اكسخاطخ اكشاجسة عؽ عؾكسة الأسؾاق اكساكية، كجكة دراسات اقترادية، اكعجدرمدي زكي
حيث تعخض فن دراستل إكن عامخة عؾكسة الأسؾاق اكساكية كؽ حيث حجسما وتظؾرما واكعؾاكل اكسفدخة كما،وقج .

تؾصل إكن أن اكحجنث عؽ اكعؾكسة لا يجؾز أن نشرخف  فقط إلأى اكسدايا اكستؾقعة كشما فحدب بل الإحاطة أيزا 
باكسخاطخ اكتن قج تشجؼ عشما واكتن تؤدي إكن العكاسات سكبية عكن استقخار الاقتراد اكككن كسا ألما تعخض اكشغام 

أن اكعؾكسة اكساكية اكتن تذجع عكن حجوث تجفقات كبيخة :اكسرخفن إكن أزكات كاكية وقج تؾصل إكن لتيجتيؽ كمستيؽ
وكفاجئة وكتقكبة كخؤوس الأكؾال قريخة الأجل اكباحثة عؽ اكخبح اكدخيع ومحل الأخيخة تزخ بالاستقخار 

وأن اكعؾكسة اكساكية .الاقترادي،من أكخ غيخ كخغؾب فيل باكسخة،ويتعيؽ تحريؽ الاقتراد اكؾطشن كسشع حجوثما
كخغؾب فيل ويجب اكبحث عؽ اكدياسات  قبيخة كخؤوس الأكؾال طؾيكة الأجل من أكخ اكتن تؤدي إكن حجوث تجفقات

 .و الإجخااات اكفاعكة اكخاكية كمحا اكمجف

                                                                                            .الثالثة  الجراسة  -3
،عؾكسة الأسؾاق وأثخما عكن تشسية اكجول اكشاكية كع الإشارة ككدؾق اكساكن اككؾيتن، اكسكتقن أحسج مشيخ الشجار

إستخاتجيات الأعسال فن كؾاجمة تحجيات اكعؾكسة، جاكعة : اكعكسن اكخابع ككخيادة والإبجاع 
اككساعدة ل اكعماك حيث تسحؾر اكسؾضؾع حؾل كديخة اكعؾكسة اكساكية اكسعاصخة و :16/03/2005فيلادكفيا،

اكلاكنة لتنجة عمككة الاسماف ل اكدمأكام ماكتحدنات ل اككشاكوعكن تسارع متنرة عمككة الاسماف اككاكنة 
إلا ألل . اكساكيةعمككة الاسماف أكام تجربة اكسمف اككاكن اككمنتن فن اككنزال و اككاكنة ماثر ذكق عكن اكتلكنة 
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ل ككتعاكل مكا تجب الإشارة إكنل أل اكعمككة اككاكنة لا تؤخذ بكاككما أم تترق بكاككما حنث ملاق عدة بدائ
آخذة بعنل ، اككلاسبة حسب ظرمفما مكشاككما  اكخاصةل أم اكبدائل دمكة اكحف باختنار اكبدنل مكك. كعما 

مبحنث نكمل ، اكمطلنلاقتراد اكسكبنة عكن ا، والالعكاسات  آكنة تعظنك اككلافع متخفنض اككخاطرلاعتبار ا
زنادة كعدلات )اكككن  الاقتراد اكتبلن ككعمككة اككاكنة ذم كضكمل مأثر تلكمن نلعكس إنجابنًا فن كتغنرات 

تخفنض اككدنملنة الاقترادي ، زنادة كعدلات اكلكم الإلتاجية ، زنادة ،  خفض كعدلات اكبطاكةالاستثسار  
اكلسبن  ل تبلن اكعمككة اككاكنة مم اكتكمل اـنة فن كجـاكلاكل مقد نكمل كل اككلاسب ككدم. (اكخ....اكخارجنة

 .كؽ أجل تحقيق الاستقخار الاقتراديكلاسبة إجخااات اكتحرنر اككاكن ماتخاذ إجخااات  فن ل خمككج

 .  الجراسة الخابعة -4
الأزكات اكساكية وإككالية اكتؾقن كشما واكتخفيف كؽ آثارما كع دراسة حاكة أزكة جشؾب شخق ":   أوكيل لديسة

،تتسحؾر 2008/2007،ومن عبارة عؽ رساكة دكتؾرال كقجكة بجاكعة نؾسف بؽ خجة،جاكعة اكجدائخ؛ سشة "آسيا
مل يسكؽ إيجاد كؤشخات ودلائل تشبئشا بقخب حجوث أزكة كاكية فن : إشكاكية محا اكسؾضؾع عكن اكشحؾ اكتاكن

اقتراد كا قرج اكحج كؽ آثارما خاصة فن عل اكعؾكسة؟ وكيف يسكؽ الاستفادة كؽ الأزكة اكساكية اهسيؾية كتؾقن 
الأزكات اكساكية وقج قدست اكباحثة اكخساكة إكن ستة فرؾل،فاكفرل الأول تشاوكت فيل لذأة وتظؾر اكشغام اكشقجي 

اكجوكن،أكا اكفرل اكثالن فتظخقت إكن اكجؾالب اكشغخية كلأزكات اكساكية، فن اكفرل اكثاكث تشاوكت فيل اكعؾكسة 
اكساكية ودورما فن خكق الأزكات اكساكية،اكفرل اكخابع تظخقت إكن واقع الاقتراديات اكشاشئة كجول جشؾب كذخق آسيا 
فن عل اكتحخيخ اكساكن وعامخة الالجكاج كع الاقتراديات اكستقجكة،أكا اكفرل اكخاكذ فقج قاكت بعخض الأزكات 

 .  اكساكية اكتن ضخبت الاقتراديات اكشاشئة، واكفرل الأخيخ تظخقت فيل إكن آكيات إدارة وكؾاجمة الأزكات اكساكية
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 .القيسة السزافة:02السظلب 

    تتفق اكجراسات اكدابقة عكن أن عامخة اكعؾكسة اكساكية تختبط بذكل وثيق بغامخة الأزكات، وذكػ رغؼ كدايا 
الالفتاح واكتحخيخ اكساكن، حيث تؤكج اكجراستيؽ الأوكن واكثالية عكن اعتبار أن اكعؾكسة تذكل فزاا كحخضا لالتذار 

 .الأزكات عكن اكسدتؾى اكجوكن لغخا كخفع اكقيؾد أكام حخكة رؤوس الأكؾال

    كسا ركدت اكجراسة اكثاكثة عكن اكعخاقيل اكتن تؾاجل اكبكجان اكشاكية أكام اكعؾكسة اكساكية ودور اكجوكة فن تبشن 
 .كشظق اكعؾكسة

    أكا اكجراسة الأخيخة فتؤكج عكن ألل يسكؽ تجشب الأزكات كؽ خلال وجؾد كجسؾعة كؽ اكسؤشخات اكتن يسكؽ كؽ 
 .خلاكما بشاا لغام إلحار نتعكق بمحل الأزكات

  باكشدبة كجراستشا فإلما تتفق إكن حج بعيج كع اكجراسات اكدابقة، لاسيسا كا نتعكق بؾجؾد ارتباط وثيق بيؽ عامخة 
اكعؾكسة اكساكية وعامخة الأزكات، ككؽ امتساكشا نشرب أقثخ عكن دراسة كجى تأثيخ عامخة اكعؾكسة وأزكاتما عكن 

 .اكبكجان اكشاكية اكتن تذكل اكحكقة الأضعف فن الاقتراد اكعاكسن

   وإذا كالت بعض اكجراسات اكدابقة تذيخ إكن ضخورة بحل اكبكجان اكشاكية كجمؾد حثيثة فن سبيل اككحاق بخكب 
اكعؾكسة والالفتاح اكساكن، فإن دراستشا لا تتفق كع محا اكظخح، حيث تؤكج عكن أن اكشغام اكساكن اكعاكسن اكحاكن 
اكحي يخزع بذكل كظكق كسشظق اكعؾكسة اكساكية، يعج كجحفا فن حق محل اكبكجان ولا نختقن إكن تظكعاتما فن 

 .تحقيق اكتشسية، كا يجعكما كعخضة بذكل عشيف لأزكات اكعؾكسة اكتن غاكبا كا تتدبب فيما الأطخاف الأخخى 

  وكؽ مشا فإن دراستشا تخكد عكن أن الإصلاح اكحقيقن لا نشبغن أن نشرب عكن اكميكل الاقترادي واكساكن 
 .اكسحكن كمحل اكبكجان فحدب، بل يجب أن نمتؼ أقثخ بإصلاح إطار اكعؾكسة ككل
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 :خاتسة الفرل

   لدتخكص كؽ محا اكفرل أن الأزكات اكساكية،رغؼ ألما عامخة قجيسة لدبيا، إلا ألما عخفت تدانجا فن تؾاتخما 
وكع تراعج عامخة اكعؾكسة اكساكية وكا رافقما كؽ تحخيخ . وتؾسعا فن لظاقما، الظلاقا كؽ ثساليات اكقخن اكعذخيؽ

لأسؾاق رأس اكسال ولدع كل اكقيؾد اكسشغسة كما، وتغيخ فن ميكل وبشية اكتجفقات اكساكية اكجوكية، وتقكيص دور اكجوكة 
 .فن اكحياة الاقترادية إكن جالب اكتظؾرات اككبيخة فن كجال تكشؾكؾجيا الإعلام والاترال

   وعكن محا يسكؽ اكقؾل أن اكعؾكسة اكساكية رغؼ ألما تتيح  اكعجنج كؽ اكسدايا،إلا ألما تختبط بذكل وثيق بحجوث 
أزكات كاكية عشيفة، كسا ألما تؾفخ كؽ خلال كا تتزسشل كؽ تحخيخ كاكن وتكاكل كلأسؾاق اكساكية اكعاكسية أمؼ 

قشؾات التذار الأزكات اكساكية وتؾسع لظاقما، حيث تجج اكرجكات اكسحكية كشاخا كشاسبا كما فن الأسؾاق اكساكية 
فتبجأ بالالتذار كتذسل كجسل اكشغام اكساكن اكعاكسن فيسا يعخف باكعجوى اكساكية،اكتن تعتبخ أمؼ . اكستركة فيسا بيشما

اكغؾامخ اكحجنثة، حيث ألل فن اكؾقت اكحي تكؾن فيل اكسؤشخات الاقترادية كجوكة كا سكيسة، لججما سخعان كا تتأثخ 
بأزكة كاكية فن دوكة تخبظما علاقة بما، الأكخ اكحي نؤدي إكن ارتفاع حجؼ اكتككفة الاقترادية والاجتساعية 

 . واكدياسية كتكػ الأزكات
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 :تمهيج

ارتبط هرصمح البمجاف الشاهية أساسا بالبمجاف التْ لع تتسكغ طمِ هجػ تاريخٍا هغ تكػيغ ىطاـ ادخار هحمْ     
قػؼ، أك تحقيق فػائس هطتبخة هغ السػازيغ التجارية، بسا يسكشٍا هغ ضساف السػارد السالية الكافية لسػاجٍة 

يشة لمتسػيل الخارجْ بذكل هدهغ  .احتياجاتٍا التسػيمية هسا جطمٍا رٌ

 بجاية تػسط ضاٌخة طػلسة الأسػاؽ السالية تحت هبخر فتح السجاؿ لتجفق 1980    هغ جٍة أخخػ شٍجت سشػات 
رؤكس الأهػاؿ بيغ البمجاف الستقجهة التْ تتستط بفػائس تسػيمية، كالبمجاف الشاهية التْ تتسيد بطجد هدهغ فْ 

التسػيل، كقج أخحت السؤسدات السالية الجكلية طمِ طاتقٍا هٍسة اىجهاج ٌحي البمجاف فْ إشار الطػلسة طغ شخيق 
. تٍيئة شخكط الاىفتاح كالتحخيخ السالْ بسا ٓتساشِ هط ٌحا الإشار

   كرغع أف الطػلسة سسحت بازدٌار ىذاط الأسػاؽ السالية الجكلية كبخكز ها يطخؼ بالأسػاؽ السالية الشاشئة، لكغ 
ػ ها أدػ إلِ تطاقب  الذخكط السجحفة لمتحخيخ كالاىفتاح السالْ لع تكغ تتشاسب هط قجرات هططع البمجاف الشاهية، كٌ

الَقآة ؿ الجٍَد الدَلٓة الهبذَلة هو أجكل َرغن الأزهات السالية كالاقترادية كتراطج حجتٍا هط هخكر الدهغ، 
شاهمة تسهح بتفادٍٓا أَ ، ؤلِ سٓاسات َقائٓة ؿ ؤلاّ أىًّ لن ٓتن التَص، لِها لٍا هو آثار هدهرةالأزهات ، هو ٌذي 
 .التخفٓف هو حدتٍاؿ طمِ الأق

ذلك أو آثارٌا الاقترادٓيغ، ف ػدُ هختمػلكالاٌتساـ  ق  ػرة  لمقمػاٌرة  هثٓػة  ضػالهالٓار الأزهات تكرؿ شك كقج    
الهالٓة الأزهات تتبط ؿ َلط، الهطىٓةؿ َالسٓاسْ لمدَالاقترادؼ  الاستقخار ددتػرة  ٌَػادة  َخضٓػحكاىت السمبٓة 

. ْطلاج آثارٌاػات فػالحكَه َدَر، بباتٍاػبابٍا َهسػة أسػالسابقة ٓفٓد فْ هطرف

الأزهات ن ػأٌسيخكرة اىجهاج البمجاف الشاهية فْ الطػلسة السالية، كهغ ثع ِ ػرق ؤلػالتضؿ فْ ٌذا الفصؿ     سىحاَ
ع الأفكار كالحمػؿ السصخكحة طمِ السدتػػ الجكلْ، كالتْ ة ػالهالٓ السختبصة بطاٌخة الطػلسة، كأخيخا سشتصخؽ إلِ أٌ

ا الدمبية طمِ البمجاف الشاهية . هغ شأىٍا التقميل هغ حجة ٌحي الأزهات كآثارٌ
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 .سيخورة انجماج البمجان النامية في العؽلمة المالية: المبحث الأول

تطكذ ضاٌخة الطػلسة السالية سيخكرة لاىجهاج الأسػاؽ السالية تحت التأثيخ السددكج لطسمية التحخيخ السالْ      
كتراطج حخكة رؤكس الأهػاؿ طمِ السدتػػ الجكلْ، هذكمة بحلظ سػؽ هالْ طالسْ هػحج تتجاخل فيً الشذاشات 

ػ ها استجطِ ضخكرة اىجهاج الأىطسة السالية لمبمجاف الشاهية فْ ٌحا  الفزاء  السحمية كالجكلية لٍحي الأسػاؽ، كٌ
الطالسْ السػحج، تساشيا هط التحػؿ إلِ هشصق الطػلسة السالية بٍجؼ استغلاؿ فخص الاستثسار الستاحة طمِ هدتػػ 

. ٌحي البمجاف

. تحخيخ الأنعمة المالية في البمجان النامية تحت تأثيخ العؽلمة المالية: المطمب الأول

تساـ السشطخيغ طمِ ضخكرة       تذكل فكخة التحخيخ السالْ حجخ الداكية فْ هشصق الطػلسة السالية، حيث اىرب اٌ
الحؼ ٓؤثخ سمبا طمِ تػشيغ الادخار هغ جٍة كطمِ حجسً هغ  (سػاءً كاىت هتقجهة أك ىاهية)تقميز دكر الجكلة 

جٍة أخخػ، إها هباشخة بدبب الحفاظ طمِ هطجلات هشخفزة أك بذكل غيخ هباشخ طغ شخيق تكثيف الخمق الشقجؼ 
. كها ٓشجخ طشً هغ ضغػط تزخسية

:  سيخورة التحخيخ المالي في الجول المتقجمة   -1

  ارتكدت سيخكرة التحخيخ السالْ فْ البمجاف الستقجهة طمِ التخمْ تجريجيا طغ قػاطج الزبط السالْ،  كالتْ يسكغ   
 :1تمخيرٍا فْ هجسػطتيغ

  تدقيف هطجلات الفائجة، هخاقبة أسطار )القػاطج الستطمقة بتأشيخ السطجلات البشكية طمِ الػدائط
 ،(الخ.....الرخؼ

 القػاطج السؤسداتية التْ تحكع الشذاشات كالسشتجات السالية طمِ هدتػػ الأسػاؽ السحمية . 

   لع يكغ تفكيظ كإزالة ٌحي القػاطج التشطيسية فْ إشار التحخيخ السالْ طفػيا كطذػائيا، لكغ ذلظ كاف طبخ حدهة 
ع السقآيذ لإزالة القػاطج التشطيسية كإلغاء الخقابة  هغ التحػلات التْ طخفتٍا ٌحي الجكؿ، كالججكؿ السػالْ ٓمخز أٌ

. فْ الجكؿ الستقجهة

 

 

 

                                  
1
Adrian Blundell-Wignall, Frank Browne et Paolo Manasse : La politique monétaire dans le contexte de  La libéralisation 

financière,   Revue économique de l'OCDE, no 15,1990 , p 167. 
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.  في الجول المتقجمة1980-1970التحخيخ المالي لدنؽات : (02)الججول 

إلغاء الخقابة طمِ الػساشة طغ  لجولا
شخيق هطجلات التأشيخ 

إزالة الزبط السؤسداتْ 
كتكثيف السشافدة بيغ الػسصاء 

التحخيخ كإلغاء الخقابة 
طمِ أسطار الرخؼ  

الؽلايات المتحجة 
 الأمخيكية

 1970خاصة فْ ىٍاية سشػات 
 1980كبجاية سشػات

 هغ سشػات ابتجاءخاصة 
1970 

لا تػجج رقابة خلاؿ 
 1970سشػات 

إلغاء تجريجْ لمخقابة خلاؿ اليابان 
 1980سشػات 

إدخاؿ تجريجْ لأدكات ججٓجة 
 1980خاصة خلاؿ سشػات 

 1980خلاؿ سشػات 
أكثخ هغ سشػات 

1970 
لا تػجج رقابة خلاؿ سشػات ألمانيا 

1970-1980 
تساـ ضطيف  رقابة قػية كاٌ
بإزالة قػاطج الزبط خلاؿ 

 1980-1970سشػات 

لا تػجج رقابة خلاؿ 
 1980-1970سشػات

المجػء إلِ الخقابة خلاؿ سشػات فخندا 
1970-1980 

إلغاء تجريجْ لمخقابة خاصة 
 1980هشح هشترف 

لجػء كاسط لمخقابة 
كبجاية التخمْ طغ 
الخقابة هط ىٍاية 

 1980سشػات 
سٍػلة تحخيظ سشجات الخديشة  1983تأشيخ القخكض حتِ سشة إيطاليا 

، لكغ رقابة 1975 هغ ابتجاء
قػية طمِ الػسصاء 

رقابة قػية خلاؿ 
 كأغمب 1970سشػات 
 1980سشػات 

كتخفيفٍا لاحقا 
لجػء كاسط لمخقابة حتِ سشػات المممكة المتحجة 

1980 
إلغاء الاتفاقية بيغ البشػؾ فْ 

، لكغ التخمْ طغ 1971
 ابتجاءأغمب هقآيذ الخقابة 

  1980هغ هشترف 

إلغاء الخقابة هشح 
1979 

لا تػجج رقابة خلاؿ سشػات كنجا 
1970-1980 

لا تػجج رقابة خلاؿ سشػات 
1970-1980 

لا تػجج رقابة خلاؿ 
-1970سشػات 
1980 

 

Source :Adrian Blundell-Wignall, Frank Browne et Paolo Manasse: La politique monétaire dans le contexte de  

la libéralisation financière, 1990, p168. 
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برفة طاهة اختمفت درجات إلغاء الخقابة طمِ السطجلات كتخفيف القػاطج التشطيسية السؤسداتية هغ بمج إلِ آخخ،    
فقج اىجهجت كل هغ الػلايات الستحجة كالسسمكة الستحجة ككشجا هبكخا كبدخطة فْ طسمية إلغاء الخقابة، فْ حيغ تع 

 .الإبقاء طمِ بطس القػاطج السؤسداتية، كيسكغ ترشيف الأىطسة السالية فْ ٌحي الجكؿ طمِ أىٍا ذات تشافدية طالية

 طغ شخيق كضط حج لمخقابة طمِ حخكة 1980 بالشدبة لمياباف فقج تسكغ هغ تحقيق خصػات هٍسة خلاؿ سشػات 
رؤكس الأهػاؿ كالإدخاؿ التجريجْ لسشتجات ججٓجة للأسػاؽ خلاؿ ٌحي الفتخة، حيث تسكشت ٌحي السشتجات هغ 

 .الحمػؿ هكاف الػدائط البشكية التقميجية

    أها بالشدبة لفخىدا كإيصاليا فقج حققتا تقجها كلكغ بححر كبيخ، حيث لع ٓتع رفط الخقابة طمِ أسطار الرخؼ إلا 
 هط الاحتفاظ بطجد كبيخ هغ القػاطج التشطيسية الأخخػ، كفْ حيغ كاىت ألساىيا هغ 1980تجريجيا خلاؿ سشػات 

 إلا أىٍا كاىت بصيئة فْ إلغاء الخقابة 1970-1960الجكؿ الدباقة لإلغاء الخقابة طمِ السطجلات خلاؿ سشػات 
السؤسداتية، كلحلظ كاىت السشافدة بيغ البشػؾ غيخ كاضحة، كسا تسيدت طسمية إحلاؿ الأدكات السالية الدػقية هحل 

 . 1980-1970الػدائط البشكية بالسحجكدية خلاؿ سشػات 

    بشاءً طمِ ها سبق فإف سيخكرة التحخيخ السالْ كطسمية إلغاء الخقابة طمِ الأىطسة السالية كالاىفتاح طمِ السشافدة 
 لكغ صطػد الطػلسة كالزغػط القػية باتجاي 1980-1970كاىت هتبآشة بيغ هختمف الجكؿ الستقجهة خلاؿ سشػات 

 أدػ إلِ تقػيس قػاطج الخقابة كإضطاؼ السؤسدات الػششية لرالح طػلسة 1990التحخيخ السالْ ابتجاء هغ سشػات 
كتحخيخ الأىطسة السالية، كقج تداهغ ذلظ هط صطػد كتيخة السشافدة كالتججٓج كالاىتذار التجريجْ لأدكات تدييخ 

.  الخصخ

:  سيخورة التحخيخ المالي في الجول النامية   -2

   طمِ خلاؼ الجكؿ الستقجهة، شكمت طسمية التحخيخ السالْ فْ الجكؿ الشاهية طسػها قصيطة هط ىطاـ السالْ الدائج 
 التذجد فْ طسمية الخقابة طمِ الشطاـ السالْ هغ خلاؿ فخض قيػد حكػهية هتشػطة، فْ ٌحي الجكؿ كالحؼ يقػـ طمِ

حيث تتسيد الجكؿ الشاهية ببشية هالية ٍٓيسغ فيٍا القصاع البشكْ طمِ سيخكرة تػشيغ السػارد، كسا أف الأسػاؽ السالية 
تتسيد بالزطف، كبالتالْ تسارس الحكػهات الخقابة السباشخة أك غيخ السباشخة طمِ الجائخة السالية طغ شخيق تدقيف 

هطجلات الفائجة طشج هدتػيات أدىِ هغ الدطخ التػازىْ، كتكػيغ احتياشات إجبارية هختفطة، بحيث يدسح ٌحا 
ا السػازىْ بتكمفة هشخفزة  .1التجخل لمجكلة بتسػيل طجدٌ

 لكغ تجخل الدمصات الطسػهية فْ ىذاط الشطاـ السالْ أدػ إلِ التأثيخ سمبا طمِ الادخار كالتػشيغ الأهثل     
ات الطسيقة فْ الأىطسة السالية لٍحي الجكؿ فإىٍا لع تتسكغ هغ استغلاؿ السدايا الدػقية، لأف  لمسػارد، كىطخا لمتذػٌ

                                  
1
Olivier de Bandt, Françoise Drumetz, Christian Pfister: Stabilité financière, Edition Ouvertures économiques: Paris, 

France, 2014 ,p 263. 
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ٌحي السدايا تؤدؼ إلِ القزاء طمِ البشػؾ التْ لا تصبق قػاطج التدييخ الجيج، أؼ بسطشِ آخخ فإف الدياسة التْ 
. 1تسارسٍا الحكػهات لا تدسح بالتحخيخ الكاهل لمشطاـ السالْ الحؼ يطج هرجرا رئيديا لمتسػيل الطسػهْ

   بشاءً طمِ ذلظ فإىً هغ السٍع التشبيً إلِ أف سيخكرة تحخيخ الأىطسة السالية فْ الجكؿ الشاهية لا تذبً سيخكرة 
 كتكسغ خرػصية ٌحي الديخكرة 1980 ك1970التحخيخ السالْ التْ شٍجتٍا أغمب الجكؿ الستقجهة خلاؿ سشػات 

فْ كػف أف ٌحي الأىطسة تختمف تساها طغ تمظ السػجػدة فْ الجكؿ الستقجهة، كسا أف ٌحا الاختلاؼ لا يكسغ فْ 
السسارسات الستطمقة بتأشيخ القخكض كتدقيف هطجلات الفائجة فقط، بل فْ أغمب الحالات يطٍخ الاختلاؼ فْ 

" La monobanqueالبشظ الػحيج "تخكيبة الشطاـ البشكْ فْ حج ذاتً، كالتْ ىذأت اىصلاقا هغ التخكيبة الجاخمية لػ 
، بالإضافة إلِ تحسل تكمفة هختفطة لإىذاء الأسػاؽ السالية La remonétisation"2إطادة التشقيج "كسيخكرة 

.   كالػسصاء السالييغ غيخ البشكييغ (البػرصات)

لحلظ كهغ أجل هػاكبة سيخكرة التحخيخ السالْ فْ الجكؿ الستقجهة كسيخكرة الاىتقاؿ إلِ اقتراد الدػؽ، كاف لداها 
طمِ ٌحي الجكؿ إىجاز إصلاحات جحرية فْ أىطستٍا السالية، حيث كاىت الإشكالية السصخكحة تجكر حػؿ هاٌية 

الاختلاؼ الٍيكمْ بيغ  الريغة السشاسبة لمتحػؿ إلِ التحخيخ السالْ فْ سياؽ الطػلسة، هط الأخح بطيغ الاطتبار
 (إلخ....الجكؿ الشاٌزة، البمجاف فْ حالة اىتقاؿ، البمجاف السرجرة لمسػاد الأكلية )هختمف هجسػطات الجكؿ الشاهية 

: 3هغ جٍة كالتبآغ فْ ىطخة أصحاا القخار لسختمف السدائل الستطمقة بالأكلػيات كشخكط الإصلاح هغ جٍة أخخػ 

 ،خػصرة البشػؾ الطسػهية أك إطادة ٌيكمتٍا 
 ْالاىفتاح السالْ الكاهل أك الاىفتاح الجدئ. 
  فقج شبقت أغمب الجكؿ خاصة الاشتخاكية الدابقة  ( هثل دكؿ أكركبا الػسصِ كالذخقيةPECO )

طسميات الخػصرة كالاىفتاح السالْ الكاهل، كذلظ رغع اختلاؼ إجخاءات التحخيخ السالْ، كفْ ىفذ 
أؼ الجخػؿ هباشخة فْ اقتراد الدػؽ كالتخمز هغ " الطلاج بالرجهة"الػقت فزمت دكؿ أخخػ هقاربة 

هؤسدات التخصيط طغ شخيق إحجاث صجهة طمِ السدتػػ الاقترادؼ الكمْ، ها يدتػجب تصبيق 
، كيشطكذ ذلظ هغ 4فْ السجاؿ السالْ" الجفطة القػية "إصلاحات قػية كسخيطة بٍجؼ الاستفادة هغ أثخ 

لكغ ىتج . خلاؿ خمق كساشة هالية قائسة طمِ استطارة ىطاـ الزبط كالخقابة السدتطسل فْ الجكؿ الستقجهة
فْ الجكؿ الشاهية تحسل ٌحي الجكؿ لتكاليف كبيخة  طغ التغييخات الجحرية التْ طخفٍا ىذاط الأىطسة السالية

. فْ سبيل احتػاء طجـ هلاءة كطجـ سيػلة السؤسدات القخضية

                                  
1
 Ibid ,p 264 . 

2
Zhaomin Zou, La transition financière chinoise, Un modèle de financement alternatif dans un contexte de libéralisation   

financière,Thèse de doctorat,Faculté des sciences économiques, Université de Grenoble, 2013 ,  p 183.  
3
Ibid ,p 185 

4
Michel Aglietta : La globalisation financière, Éditions La Découverte, collection Repères, Paris, 1999, pp 59-60.   
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     بالخغع هغ أف هدارات كىتائج التحخيخ السالْ لع تكغ هتساثمة بيغ هختمف الجكؿ الشاهية، إلا أىً يسكغ القػؿ أف 
.  تحػؿ أىطستٍا السالية يذتخؾ فْ بطس السسيدات هثل خػصرة البشػؾ كدخػؿ الاستثسار الأجشبْ الاستخاتيجْ

 كالحؼ كاف حكخا طمِ الجكؿ الستقجهة، أدػ إلِ حجكث اختلالات طسيقة 1970    لكغ التحخيخ السالْ فْ سشػات 
 فْ الجكؿ الشاهية كالشاٌزة 1990طمِ هدتػػ الأسػاؽ السالية الػششية، كسا أثبت هحجكدٓتً ابتجاءً هغ سشػات 

 ،ىطخا لمتحػلات الطشيفة كتطاقب الأزهات، ها شكل ىقصة هٍسة لإطادة التفكيخ فْ حريمة التحخيخ كالطػلسة السالية
حيث اقترخ الشقاش الاقترادؼ فْ البجاية طمِ اختلاؿ الشطاـ السالْ لمجكؿ الشاهية كالشاٌزة التْ تتسيد بأسػاؽ 
ػ ها سشتصخؽ  ػ ها ٓجفط إلِ الاستشتاج أف الأزهات تطكذ فذل ىسػذج الطػلسة السالية، كٌ هالية غيخ ىاضجة، كٌ

.   إليً لاحقا

 .إشكالية الانفتاح المالي الجولي في الجول النامية: المطمب الثاني

    تطػد فكخة إرساء حخية حخكة رؤكس الأهػاؿ بيغ هختمف البشػؾ كالأسػاؽ السالية طمِ السدتػػ الجكلْ إلِ 
بخكز الػطْ هغ شخؼ السشطخيغ الاقترادٓيغ كالسؤسدات السالية الجكلية بػجػد طػائق سياسية كهؤسداتية لا تدسح 

بتحقيق التحخيخ السالْ فْ الطخكؼ السلائسة فْ طجد كبيخ هغ الجكؿ الشاهية، كلحلظ فقج كاف الحل حدب رؤية 
. السؤسدات الجكلية كخاصة البشظ الطالسْ يكسغ فْ الاستفادة هغ هدايا الاىفتاح السالْ الجكلْ

 :مدايا الانفتاح المالي الجولي  - 1

   شكمت السدايا الشاتجة طغ الاىفتاح السالْ فْ ضل الطػلسة هشح ىٍاية الدبطيشات الفخصة السثمِ لتحقيق 
التخريز الكفء لمسػارد بالشدبة لمجكؿ الستقجهة كالشاهية طمِ حج الدػاء، كذلظ هغ خلاؿ إزالة الارتباط القػؼ بيغ 

أصبح هطجؿ الارتباط بيغ الادخار الػششْ كالاستثسار الػششْ شبً هطجكـ أك )الادخار الػششْ كالاستثسار الػششْ 
، كبالتالْ إزالة القيج الػششْ الحؼ يفتخض السداكاة بيغ الاستثسار كالادخار، كحمت (بطبارة أخخػ الاىفراؿ بيشٍسا

الريغة  iS  iI هكاف الريغة    i iS  iI 

: يدسح ٌحا التحػؿ بتحقيق تخريز أفزل لمسػارد هغ الشاحيتيغ الجغخافية كالدهشية، كذلظ كسا ٓمْ

: التخريص الجغخافي لممؽارد - 1-1

  يدسح الاىفراؿ بيغ الاستثسار كالادخار الػششييغ بتػجيً الفػائس السالية لمطجٓج هغ الجكؿ لتغصية الطجد 
حا ها يدسح بتخريز هثالْ لمسػارد . التسػيمْ لمجكؿ الأخخػ، كٌ

تتسيد الأكلِ بتػفخ فائس رأسسالْ هٍع، كهطجؿ  (أ، ا)كسثاؿ طغ ذلظ ىأخح اقترادٓتيغ غيخ هتداكيتْ التقجـ 
فائجة هشخفس، كقجرة طمِ التسػيل، أها الثاىية فتتسيد بسدتػػ رأس هاؿ هشخفس، كهطجؿ فائجة هختفط لأىٍا هازالت 

. فْ هخحمة التخاكع
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  .الكدب الجغخافي مؼ الانفتاح المالي :  (03)الذكل رقػ 

 

 

 

 

 

 

 
Source : O.B. Sébastien Capron ,V.Guinaudeau, et P. Piveteau ,« Innovation et globalisation financière : théorie et 

manifestations », http:// team.univ-paris1.fr/teamperse/bachellerie,  2009,  p.5  

    ٓػضح البياف أف الاىفتاح السالْ ٓؤدؼ إلِ تقارا هطجلات الفائجة كحجكث ىتائج هتطاكدة بالشدبة لمبمجٓغ،  
ٓبجأ هطجؿ الفائجة بالارتفاع ها يدسح لً باستغلاؿ أفزل للادخار الحؼ  ٓػلجي ٌحا الارتفاع، كذلظ  (أ)بالشدبة لمبمج 

بالشدبة .(ا)طمِ الخغع هغ اىخفاض هطجؿ الفائجة للاستثسار لأىً يحقق أرباحا بفزل فخص التػضيف فْ البمج 
فاف سطخ الفائجة سيشخفس هسا يدسح لً بالػصػؿ إلِ هدتػػ هٍع هغ الاستثسار بدبب جحا الأهػاؿ  (ا)لمبمج 

شا يسكغ القػؿ أف ٌحا التكاهل قج طاد بالشفط طمِ كلا  .، كبالتالْ تحرل طمِ تخاكع أكثخ سخطة(أ)هغ البمج  كٌ
. البمجٓغ

: التخريص الدمني لممؽارد- 1-2

 ٓتع استغلاؿ الطاهل الدهشْ هغ أجل تحقيق تخريز أهثل لمسػارد، كذلظ هغ خلاؿ تقجيع كتأخيخ الادخار بيغ   
الطجٓج هغ الفتخات ها يدسح للأطػاف الاقترادية بتػسيط استٍلاكٍع خلاؿ بطس الفتخات الدهشية ك الػصػؿ إلِ 

 .التػازف الحؼ يقابل تحقيق الحج الأقرِ لمسشفطة

 

 

 

 

 

r2 

r1 

r2 

r1 

S1 S2 

 اقتراد هفتػح 

 تحقيق الاكتفاء

 تحقيق الاكتفاء 
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  .الكدب الدمني مؼ الانفتاح المالي: (04)الذكل رقػ 

 

 

 

 

 

 
Source : O.B. Sébastien Capron ,  V.Guinaudeau, et P. Piveteau  , « Innovation et  globalisation financière : théorie et 

manifestations », http:// team.univ-paris1.fr/teamperse/bachellerie,  2009, p6. 

 التْ تقط طمِ هشحشِ بسدتػػ E*هغ البياف تلاحع أف الاىفتاح السالْ يدسح بالػصػؿ إلِ ىقصة التػازف     
 ، فإذا كاف فائس الادخار ٓػضف بسطجؿ هسثل بالخط Eهشفطة أكثخ ارتفاطا هغ هدتػػ السشفطة طشج الشقصة  

الأخزخ الحؼ يدسح بالػصػؿ إلِ ٌحا التػازف، كبالتالْ الحرػؿ طمِ ربح أكبخ يكػف  هغ خلاؿ رفط ٌحا القيج 
. 1الحؼ يداكؼ بيغ الادخار كالاستثسار  ها يدسح ببخىاهج تػسط أقل تقييجا، كتحقيق تػازف أكثخ كفاءة 

   بالإضافة إلِ ذلظ فإف الاىفتاح السالْ يدسح بتشػيط الخصخ طمِ السدتػػ الطالسْ كتخقية تحػيل التكشػلػجيا 
كخبخات التدييخ فْ السجاؿ السالْ، بسا يدسح بتحخيس الاستثسار كبالتالْ تحقيق الشسػ الاقترادؼ بالشدبة لمجكؿ 

. الشاهية

 :شخوط الانفتاح المالي الجولي وإشكالية العتبة - 2

     يطتبخ طجد هغ الاقترادٓيغ أف اىفتاح الأسػاؽ السالية الػششية طمِ رؤكس الأهػاؿ الأجشبية هغ شأىً أف 
يدسح لمسؤسدات السالية الجكلية بتسمظ جدء هغ رأس هاؿ السؤسدات السحمية، ها يداطج طمِ زيادة تجفق رؤكس 

. الأهػاؿ ىحػ الاقتراد السحمْ

ٓخػ أف ذلظ يطكذ ىطخة تقميجية هحزة للاىفتاح السالْ، حيث ٓػضح فْ دراسة قجهٍا " A. Kose"    لكغ 
 أف الاىفتاح لا يكسغ فقط فْ حخية حخكة 2006بسداطجة هجسػطة هغ الباحثيغ لرالح صشجكؽ الشقج الجكلْ سشة 

رؤكس الأهػاؿ طمِ السدتػػ الجكلْ كزيادة حجع رؤكس الأهػاؿ الستجفقة إلِ الجاخل، بل يطٍخ أيزا فيسا تتزسشً 
ػ ها أشمق طميً هرصمح  السدايا الجاىبية  "ٌحي الحخكة هغ إصلاحات كتججٓجات طمِ السدتػػ السحمْ كٌ

                                  
1
O. B .Sébastien Capron ,V.Guinaudeau, et P. Piveteau, op.cit , pp5- 6. 

C2 

E E* 

C1 
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collateralbenefits " للاىفتاح السالْ، حيث تجفط الطػلسة السالية كالاىفتاح السؤسدات السالية السحمية إلِ إصلاح
 .A"الأىطسة القاىػىية كتحديغ البشية السؤسداتية، بالإضافة إلِ إصلاح الإشار الكمْ الاقترادؼ كالسالْ، كقج قجـ 

Kose "ا طمِ الجكؿ الشاهية . 1هخصصا ٓبيغ الفخؽ بيغ الخؤية التقميجية كالحجٓثة للاىفتاح السالْ الجكلْ كأثخٌ

: الفخق بيؼ الخؤية التقميجية والحجيثة لأثخ الانفتاح المالي الجولي عمى الجول النامية: (05)الذكل رقػ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source :M. Ayhan  Kose, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, and Shang-Jin Wei : Financial Globalization: A Reappraisal, 

WP/06/189, International Monetary Fund, 2006, p5 

 

                                  
1
Samouel Béji ,Le développement  financier pour les pays du sud de la méditerranée  a l’épreuve de la mondialisation 

financière, Thèse de doctorat, Faculté  des sciences économiques, Université de Paris 3, 2009,  p 60. 

كفاءة أكبخ فْ تػشيغ السػارد طمِ السدتػػ -
 .الجكلْ

 .التطسيق السالْ- 

 .تشػيط السخاشخ طمِ السدتػػ الجكلْ- 

 الخؤية التقميجية

 الاىفتاح السالْ الجكلْ

 الشسػ الاقترادؼ

 تقمبات الاستٍلاؾ

 الخؤية الحجٓثة
 القشػات التقميجية

 :السدايا الجاىبية

 . تصػر الدػؽ السالْ-

 .التحجٓث السؤسداتْ- 

 .تحديغ الحػكسة- 

 .الاىزباط الاقترادؼ الكمْ- 

 

 الاىفتاح السالْ الجكلْ

 الشسػ الاقترادؼ

 تقمبات الاستٍلاؾ
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سية القشػات التْ يسكغ هغ خلالٍا رفط تجفق رؤكس الأهػاؿ، ها ٓؤدؼ إلِ زيادة     تخكد الخؤية التقميجية طمِ أٌ
سية القشػات التقميجية لكشٍا  الشسػ الاقترادؼ كالتخفيف هغ تقمبات الاستٍلاؾ، بيشسا تؤكج الخؤية الحجٓثة طمِ أٌ

سية أكبخ لمسدايا الجاىبية التْ تأتْ هط الاىفتاح السالْ الجكلْ . تخكد طمِ إطصاء أٌ

لكغ رغع كجػد أىطسة هالية هتصػرة كسياسات اقترادية جيجة فْ بطس الجكؿ إلا أف ذلظ لع يسشطٍا هغ التطخض   
عتبة " التْ تدسح بتحقيق الأكليةلأزهات طشيفة بدبب الاىفتاح السالْ، كطميً لابج هغ تػفخ هجسػطة هغ الذخكط 

. ، حيث أف طجـ تػفخ ٌحي الطتبة ٓؤدؼ إلِ ىتائج طكدية"للانفتاح المالي الجولي

مقاربة عتبة الانفتاح المالي : (06)الذكل رقػ 

 

 

 

 

 

 

 
Source :M.AyhanKose, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, and Shang-Jin Wei : Financial  Globalization: A Reappraisal, 

WP/06/189, International Monetary Fund ,2006 ,p6. 

 
ػ ها يفدخ الجكر السحفد     ٓبيغ السخصط أطلاي أف شخكط الطتبة هذابٍة لمسدايا الجاىبية للاىفتاح السالْ الجكلْ، كٌ

للاىفتاح فْ تحقيق ٌحي السدايا، لكشً ٓبيغ هغ جٍة أخخػ الأخصار التْ يسكغ أف تشجع طغ طجـ تػفخ الذخكط 
ػ ها يصخح إشكالية هجػ جاٌدية كاستطجاد بمج ها للاىفتاح السالْ الجكلْ . كالطخكؼ السشاسبة للاىفتاح، كٌ

: إستخاتيجية الانفتاح المالي المتجرج في الجول النامية- 3

ٓتزح لشا أف اىتٍاج سياسة التحخيخ السالْ الكاهل " طتبة الاىفتاح السالْ"  اىصلاقا هغ الصخح الدابق الستطمق بػ  
فْ الطخكؼ الغيخ هلائسة السطخكفة فْ الجكؿ الشاهية قج يكػف خصيخا كهزخا لٍحي الجكؿ لأف الطػلسة السالية كإف 
كاىت تحسل كثيخا هغ السدايا الستطمقة بتقميز التكاليف كسيػلة الأسػاؽ، فإىٍا تحسل أيزا أخصار طجـ الاستقخار 

. السالْ خاصة فْ ضل ٌذاشة كضطف الأىطسة السالية السحمية

 :شخكط الطتبة

 .تحديغ البيئة السؤسداتية-

 .استقخار اقترادؼ كمْ- 

 .اىفتاح تجارؼ - 

 الاىفتاح السالْ الجكلْ

 فػؽ الطتبة

 ؟الشسػ الاقترادؼ 

 خصخ الأزهات  

 الشسػ الاقترادؼ

 تحت الطتبة
 خصخ الأزهات  
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ْ طسمية خصيخة ججا     كىطخا لكػف الاىتقاؿ إلِ الاىفتاح السالْ الكاهل يسخ طبخ تحخيخ حداا رأس الساؿ، كٌ
خاصة كأىٍا فْ غالب الأحياف لا تطكذ إرادة هدتقمة لٍحي الجكؿ للاىفتاح بقجر ها تطكذ الزغػط التْ تسارسٍا 

ػ ها دفط طجد هغ الاقترادٓيغ إلِ التػصية بزخكرة الاىفتاح التجريجْ فْ ٌحي  السؤسدات السالية الجكلية طميٍا كٌ
 سيخكرة هتجرجة للاىفتاح السالْ تبجأ بتٍيئة سياسة رقابة طمِ رؤكس الأهػاؿ "P. Jacquet,1999"الجكؿ، فقج اقتخح 

تدسح بتحزيخ السجاؿ لمسخكر إلِ فتح حداا رأس الساؿ، هط الطسل طمِ تحقيق تقجـ فيسا ٓتطمق بالتحكع فْ 
. 1الأخصار

بتحقيق الاىفتاح طبخ هخاحل بٍجؼ تجشب الأزهات الخصيخة الشاجسة طغ  " D. Plihon,2000"  هغ جٍتً أكصِ 
جشػا شخؽ آسيا )التحخيخ كالاىفتاح الطشيف لحداا رأس الساؿ، التْ طخفتٍا الطجٓج هغ الجكؿ الشاٌزة 

، كتتسثل السخاحل التْ تدبق الاىفتاح الكاهل (إلخ....، 2001، الأرجشتيغ 1998 ، ركسيا كالبخازيل 1997،1998
 :2فْ

 ،ْإصلاح القصاع السالْ السحم 
  بٍجؼ ضساف الاستقخار،(جبائية، ىقجية، سياسة الرخؼ)اىتٍاج سياسة كمية سميسة 
 ،تحخيخ حداا رأس الساؿ 
 ،تجطيع قػاطج الزبط السالْ كالخقابة طمِ الأسػاؽ كتصبيق قػاطج الححر 
 تٍيئة ىطاـ قاىػىْ كتذخيطْ بٍجؼ السخكر إلِ الاىفتاح الكاهل. 

مخاحل الانفتاح المالي : (07)الذكل رقػ 

 

 

 

 

 

 
Source :Samouel Béji: Le développement  financier pour les pays du sud de la méditerranée  a l’épreuve de la 

mondialisation financière, Thèse de doctorat, Faculté  des sciences économiques, Université de Paris 3,2009  , p 109.  

                                  
1
Samouel Béji, op.cit,  p 119. 

2
Idem,  p 120 

 بشية هؤسداتية هلائسة

 

 

 

 الاستقخار الاقترادؼ الكمْ

 التحخيخ السالْ الجاخمْ
 الاىفتاح السالْ الخارجْ

 تحخيخ الحداا الجارؼ : المخحمة الأولى 

 رأس الساؿتحخيخ حداا : المخحمة الثانية 
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حيث أف الاقتراديات التْ تسخ هباشخة إلِ التحخيخ الكاهل لحداا رأس الساؿ دكف تحقيق الذخكط الدابقة تكػف 
 .طخضة لأزهات هالية طشيفة، لحلظ حدب ٌحا الصخح فإف التحخيخ التجريجْ ٌػ الحل الأهثل لٍا

هجسػطة هغ السطآيخ لمتسييد بيغ الاىفتاح السالْ الكاهل  " G. Kaminsky, S. Schmukler, 2008"كسا قجـ كل هغ 
: كالتجريجْ ىمخرٍا فْ الججكؿ السػالْ

 معاييخ الانفتاح المالي الكامل والجدئي: (03)الججول 

 الساؿ رأسحداا 
هطآيخ الاىفتاح السالْ الكاهل 

 بإطلاـ أحياىاتتستط البشػؾ كالسؤسدات بحخية الاستجاىة هغ الخارج، كتكػف هصالبة إهكاىية الاستجاىة الخارجية 
الدمصات دكف أؼ تأثيخ طمِ خياراتٍا، هط إهكاىية كجػد ىطاـ احتياط إجبارؼ لكغ بسطجؿ 

.  كلا تتجاكز آجاؿ الاقتخاض الخارجْ سشتيغ10أقل هغ 
طجـ كجػد هطجلات صخؼ خاصة لمسطاهلات الجارية أك السطاهلات الستطمقة بحداا رأس الرخؼ كالقيػد الأخخػ  هطجلات

. الساؿ كطجـ كجػد قيػد طمِ خخكج رؤكس الأهػاؿ
هطآيخ الاىفتاح السالْ الجدئْ 

يدسح لمبشػؾ كالسؤسدات بالاستجاىة الخارجية، لكغ هط كجػد قيػد تتسثل فْ احتياشات إهكاىية الاستجاىة الخارجية 
 سشػات، كتذجٓج القيػد طمِ بطس 5 ك2 كآجل استحقاؽ بيغ 50 ك10إجبارية بيغ 

. القصاطات
كجػد هطجلات صخؼ خاصة لمسطاهلات الجارية كالطسميات طمِ رأس الساؿ، هط إهكاىية هطجلات الرخؼ كالقيػد الأخخػ 

. كجػد بطس القيػد طمِ خخكج رؤكس الأهػاؿ
 الأهػاؿسػؽ رؤكس 

هطآيخ الاىفتاح السالْ الكاهل 
. يسكغ لمسدتثسخيغ الأجاىب حيازة أصػؿ هالية هحمية بجكف قيػدحيازة الأصػؿ السالية 

إهكاىية استخجاع رؤكس الأهػاؿ 
كأرباح الأسٍع كالفػائج 

 السدتثسخة كالأرباح طمِ الأسٍع كالفػائج خلاؿ الدشتيغ الأهػاؿيسكغ استخجاع رؤكس 
. اللاحقتيغ للاستثسار دكف أؼ قيػد

هطآيخ الاىفتاح السالْ الجدئْ 
 هغ رأسساؿ كل هؤسدة، هط كجػد قيػد 49يسكغ لمسدتثسخيغ الأجاىب حيازة فْ حجكد حيازة الأصػؿ السالية 

. طمِ السداٌسة فْ بطس القصاطات
إهكاىية استخجاع رؤكس الأهػاؿ 

كأرباح الأسٍع كالفػائج 
 السدتثسخة كالأرباح طمِ الأسٍع كالفػائج، لكغ خلاؿ هجاؿ الأهػاؿيسكغ استخجاع رؤكس 

.  هغ تاريخ الاستثسارابتجاء سشػات 5 ك2زهشْ ٓتخاكح بيغ 
Source :Samouel Béji: Le développement  financier pour les pays du sud de la méditerranée  a l’épreuve de la 

mondialisation financière, Thèse de doctorat, Faculté  des sciences économiques, Université de Paris 3, 2009 , p 

60. 
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أك قخكض  (IDE)كيسكغ لحخكة رؤكس الأهػاؿ طمِ السدتػػ الجكلْ أف تكػف فْ شكل استثسارا أجشبية هباشخة 
 .بشكية أك سشجية، أك أسٍع كهختمف القيع السشقػلة

طمِ الطسػـ، فإف السفٍػـ الشطخؼ السػجػد لمتحخيخ كالاىفتاح السالْ كضط طمِ أساس فخضيات بشيت فْ هططسٍا 
ْ ليدت صالحة بالزخكرة لمجكؿ الشاهية خاصة تمظ التْ تطاىْ هغ هذاكل  تساشيا هط كضطية الجكؿ السرشطة، كٌ

ػ ها ٓؤدؼ إلِ حجكث الاختلالات الطشيفة كالتْ تشتٍْ  ٌيكمية هدهشة لأف الأشخ السالية كالاقترادية السختمفة، كٌ
. فْ الغالب بحجكث الأزهات 

. آلية حجوث الأزمات المالية في البمجان النامية في ظل العؽلمة المالية: المبحث الثاني

    إف فٍع طلاقة الطػلسة السالية بأزهات البمجاف الشاهية ٓتصمب هشا تحميل أسباا كىتائج ٌحي الأزهات، حيث طخؼ 
 ، ابتجاءً بأزهة 2000-1990 سمدمة هغ الأزهات التْ ازدادت حجتٍا خلاؿ سشػات 1980الطالع هشح سشػات 

، بالإضافة إلِ أزهات أخخػ هدت (2001)، كأزهة الأرجشتيغ (1997)، هخكرا بالأزهة أسيػية (1994)السكديظ 
. طجد هغ البمجاف الشاهية كالشاشئة

   فْ ٌحا السبحث سشقػـ بتحميل ٌحي الأزهات الثلاثة طبخ التصخؽ إلِ بجاية الأزهة، كالأسباا التْ أدت إلِ 
 .الأزهة بالجركس هغ ءً اىجلاطٍا، ثع الشتائج الشاجسة طشٍا كالسحاكلات السبحكلة لإيجاد الحمػؿ، كاىتٍا

. 1994أزمة المكديغ : 01المطمب 

. بجاية الأزمة في المكديغ - 1

    لقج كاف أداء الاقتراد السكديكْ فْ بجاية التدطيشيات هسيدا ججا بطج أف كاف قج طاىِ هغ أزهة السجٓػىية فْ 
، كالحؼ 1988بجاية الثساىيشيات ، كيطػد ٌحا التحػؿ إلِ بخاهج الإصلاح الاقترادؼ الحؼ اتبطتً السكديظ طاـ 

كاىت أبخز طشاصخي التحجٓج السدبق لدطخ الرخؼ الاسسْ السثبت كتػسيط ىصاؽ القصاع الخاص هغ خلاؿ 
الخرخرة كإزالة الطػائق هغ أهاهً كفتح الأسػاؽ أهاـ السشافدة الجكلية كالاتفاقات الػاسطة الاقترادية كالاجتساطية 

 % 12 فْ السقابل كاف ٌشاؾ طجد بحػالْ 1992حػؿ الأجػر، هسا أدػ لمػصػؿ إلِ تػازف السػازىة الطاهة طاـ 
 كحلظ شٍج السكديظ ارتفاطا فْ هطجلات الشسػ الاقترادؼ كاىخفاضا فْ 1987هغ الشاتج السحمْ الإجسالْ طاـ 

 1.هطجلات التزخع

  بجأت بػادر الحمع السكديكْ تتحقق إذ ىجحت فْ خمق بيئة هثالية للاستثسار كتدجيل إٓخادات خيالية لمسدتثسخيغ  
 الشافتا "ىتيجة ارتفاع هطجلات الفائجة لارتباط البيدك السكديكْ بالجكلار الأهخيكْ آىحاؾ بطج دخػلٍا فْ اتفاقية 

                                  
1

ا هط دراسة حالة أزهة جشػا شخؽ آسيا، رسالة لشيل شٍادة   أككيل ىديسة ، الأزهات السالية كإهكاىية التػقْ هشٍا كالتخفيف هغ آثارٌ
 .287، ص 2008-2007الجكتػراي فْ الطمػـ الاقترادية، جاهطة الجدائخ، الجدائخ، 
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"NAFTA" " ْهط الػلايات الستحجة الأهخيكية ككشجا إضافة إلِ بخكز طػاهل ازدٌار داخمية فْ الاقتراد السكديك
ػ ها شجط طمِ زيادة السدتثسخيغ حيث قُجرت  بالسقابل طخفت هطجلات الفائجة هدتػيات هتجىية فْ أهخيكا كٌ

هميار دكلار ثمثٍا فْ شكل 90ها ٓديج  طغ  (1993-1990)الاستثسارات أجشبية التْ دخمت السكديظ فْ الفتخة   
فْ الػلايات الستحجة الأهخيكية بطج اىتطاش اقترادٌا كإجخاءات تخفيس الطسمة الػششية . استثسارات هحفطة هالية

اخمط الأهػر إذا اختفت برػرة هفاجئة استثسارات السحفطة هغ %13بشدبة  1994ديدسبخ  20فْ  "البيدك "
الأسػاؽ السالية السكديكية لتتجً ىحػ أسػاؽ رأس الػػساؿ الأهخيكْ كهسا زاد فْ ٌمػػط السدتثسخيغ الأجػػاىب 

كهدارطتٍع إلػِ سػحب أهػالػٍع هػػغ السػػكديظ أضػػف إلػِ ذلظ فذػل الدػمصات السكديكية فْ إيقاؼ اىٍػيار البيدك 
 1995.1بيدك هقػابل دكلار فْ هػارس 7.5بيدك هقػابل دكلار إلِ 3.5بطج أف اىخفػزت قيسػتً هغ 

. أسباب الأزمة المالية في المكديغ - 2
ع أسبػاا أزهػة سطػخ الرػخؼ السكديكػْ   :2يسكششا ذكخ أٌ

 تقيع الطسمػة الػششيػة بأطمػِ هغ قيستٍػا الحقيقيػة، ك اختفػاء التجٌػػر فْ السجخػخات الخاصة كإخفاء الطجػد فْ -
حداا الطسميات الجػارية، الشاتػج طغ تػجفػق رؤكس الأهػػاؿ الأجشبيػة بدبػب تشفيح السكديػظ لبخىاهػج الإصػلاح 

الاقترػادؼ؛ 

ا سػؼ تختفط فيسا بطج، ك ٌحا الارتفاع -  الارتفاع الكبيخ فْ الاستٍلاؾ ك فْ استيخاد الدمط التْ يطتقج أف أسطارٌ
ىاتج طغ السغالاة فْ تقييع البيدك؛ 

يطج ارتفاع سطخ الفائجة ك إدارة الجٓغ الحكػهْ، قريخ الأجل ك التػسط فْ الائتساف السسشػح لمجٍاز السرخفْ  -
ع الأسباا السؤدية لحجكث أزهة السكديظ، ك الحؼ دفط الحكػهة إلِ اىتٍاج سياسة ىقجية هتذجدة ك تػسيط  هغ أٌ

هجاؿ التجخل فْ سطخ الرخؼ لمسحافطة طمِ استقخار الطسمة؛ 

إف تقمبات سطخ الرخؼ ك الاضصخابات السالية الستتالية ىتجت طشٍا آثار سمبية طمِ الاقتراد السكديكْ، حيث    
إلِ   ، ك ٓخجط ذلظ1994هغ قيستٍا فْ هشترف ديدسبخ  % 40بػ  (البيدك)اىخفزت قيسة الطسمة السكديكية 

أسباا اقترادية خارجية أدت إلِ اىخفاضات هتتالية فْ الاستثسارات غيخ السباشخة،كسا لا ىشدِ قخار الحكػهة 
. بتطػيع البيدك ك تخميٍا طغ إدارة ىطاـ سطخ الرخؼ

 

                                  
شة طمِ التجارة الخارجية الجدائخية 1 ، هحكخة لشيل شٍادة (الػاردات- الرادرات )الشػىْ جيلالْ، تجاطيات الأزهة السالية الطالسية الخاٌ

خاف،الجدائخ، . 65-64، ص 2014-2013الساجدتيخ فْ الاقتراد، جاهطة كٌ
، 2007الهالٓة الطالهٓة الأزهة راسة حالة الجكلْ، دالهالٓة طمِ استقرار الىضان الىقدّ الأزهات اىطكاسات ف، بو ساطد طبد الرحها2

 .102،ص 2009-2008الجدائخ، -هحكخة هقجهة لشيل شٍادة الساجدتيخ فْ طمػـ التدييخ، جاهطة بغ ٓػسف بغ خجة
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. النتائج والعلاج   -3

ع الشتائج الشاجسة طغ أزهة السكديظ كالطلاج فيسا ٓمْ   :1يسكششا تمخيز أٌ

ْ بدآة ػٓك فػالهكسشٍجتٍا السٓاسٓة التْ الاضصخابات تزاهو التدٌَر الهستهر فْ الحساب الجارّ َ
كبيخة، كفْ ان ػبأحجؿ هها أدُ ؤلِ خرَج رؤَس الأهَا، َز هط الضغَض الهتزآدة طمِ الب1994ٓدٓسهبر

رق بٓو أسطار الفائدة طمِ ػَزاد الف، ار  دَلارػهم10ٓإلِالأجىبْ الاحتياشْ اىخفض ، 1994هشترف ديدسبخ 
 ٓشٓر بَضَج ؤلِ كافا ػهه، ؤلِبالجكلار ، أذَو الخزاىة بالطهمة الهحمٓة َأسطار الفائدة طمِ أذَو الخزاىة 

. القرٓبؿ فْ الهستقبالبيدك تَقطات اىخفاض قٓهة 

هارس 21إلِ 1994 ديدسبخ 2الفترة هو ؿ خلا %28.12 فْ ٌبَض أسطار الأسٍن بىسبة  الأزهة لقد تسببت    
. هقابل الجكلار الأهخيكْ خلاؿ الفتخة السحكػرة% 98.12، كاىخفاض قيسة الطسمة السكديكية بشدبة 1995

الذّ ، آىذاك الأهخيكْ كميشتػف خاصة الرئٓس ت ، السمضات طمِ هختمف الهستَٓاالأزهة كل ٌذي حخكت    َلقد 
 17.7دكلار إلِ همٓار 7.7هغ ٓك ػضغض طمِ صىدَق الىقد الدَلْ بأو ٓرفط قٓهة القرض الهقدن ؤلِ الهكس

 10اك التسَٓات الدَلٓة قرض ػدٓن بىػِ تقػٌذا ؤضافة ؤلؿ ، همٓار دَلار ٌََ الأهر الذّ لن ٓسبق لً هثٓ
ثن الإطلاو طو تقدٓن قرض ؤجهالْ ، NAFTAفً ٓك ػرٓك الهكسػش، ة ػالحكَهة الكىدٓؿ َبتدخ، همٓارات دَلار 

َسهٓت ٌذي . التصرٓح أخٓرا أو الهكسٓك ٓبدَ طمِ ها ٓرانكهط ذلظ تع . هميار دكلار50َصمت قٓهتً ؤلِ 
الهكسٓكٓة الأزهة " أو Michel camedessusؿ كاهجيدػس حٓث صرج هو خلالٍا هٓشٓ، "بدرط البٓزَ "الطهمٓة  

". طالن الأسَاق الهطَلهة ، رة الأَلِ فْ طالهىا الجدٓد ػالكبٓكاىت الأزهة 

البيدك هغ ة ػقاهت بتخفٓض قٓهكحلظ َ  ، قاهت الهكسٓك بتبىْ سٓاسة هالٓة َ ىقدٓة اىكهاشٓة،  َهو ىاحٓتٍا    
قادت الترتٓبات الهحمٓة ؤلِ كقج  .1996 بيدك فْ 8=  دكلار1 ؤلِ حَال1994ْفْ دٓسهبر  بيدك 4=دكلار1

دلات البضالة َاىخفاض هستَٓات الهطٓشة  ػَارتفاط هط، َاىخفاض فْ الىاتج، ؤلِ اىكهاش شدٓدبالاقتراد الزج 
َذلك لأو تخفٓض قٓهة  ، 1996ك1995طاهْ بيغ اػه% 35ِ ػارتفطت الصادرات ؤل، َهو ىاحٓة أخرُ، 

الهكسٓكْ َتدطٓن الهجتهط الدَلْ لمهكسٓك الاقتراد اطد تحسٓو ػد سػَق.هصحَبا باىكهاش هحمْ كاف الطهمة 
هرة أخرُ طمِ ؿ  استضاطت الهكسٓك أو تحص1997-1996ؿ طاـ َػَبحم.فْ استطادة الثقة فْ اقتصادٌا

َبدأ ، َاستقر احتٓاضٍا الدَلْالإىقاذ، قاهت بسداد دَٓىٍا الهتطمقة بحزهة ، كحلظ صػاالخؿ قرَض هو سَق الها
. َ هرة أخرُػْ الىهػاقتصادٌا ف

 
                                  

ا فْ الأزهة السالية الطالسية، هحكخة هقجهة لشيل شٍادة الساجدتيخ فْ الطمػـ 1 غ الطقارؼ كأثخٌ  طبج الغاىْ بغ طمْ، أزهة الخٌ
يع،   .46-45، ص2010-2009الاقترادية ، جاهطة دالْ إبخاٌ
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 .1994الجروس المدتفادة مؼ أزمة المكديغ - 4

: 1الدرَس التالٓةاستخلاص الهكسٓكٓة تهكىا هو للأزهة بطد هطالجتىا 

 هو ،  لخأس الساؿ القريخ الأهجالهفرض طمِ التدفق الهتقمب الاطتساد تَضح الحالة الهكسٓكٓة هخاضر
طمِ  رأس الساؿ الخاص بجيلا دفقػَو تػو أو ٓكػفلا ٓهك، طجز هالْ لا ٓهكو صٓاىتًؿ تهَٓؿ أج

 ؛ لمهَارد الهحمٓةهكسلا ٓجب أو ٓكَو ؿ ب، الهدخرات الهحمٓة
 د الدَلْ ػصىدَق الىقؿ تدخؿ استضاطت الهكسٓك هَاجٍة أزهة سطر الصرف التْ تطرضت لٍا بفض

 الهطرَف الػلايات الستحجة الأهخيكية كالتْ ساىجت السكديظ لأىً طزػ فْ التكتل الاقترادؼبقَة هط 
 ؛  الىافتا

 ْراطٍٓا   ػِ هصػطمؿ الطهلات َ فتح أسَاق الهاؿ حرٓة تحَٓ إشلاؽ لقد تسرطت الهكسٓك ف
التطَٓن  قػة َتضبٓػالطهمػل َكاىت ىصائح صىدَق الىقد الدَلْ بإلغاء قَٓد تحَٓ، الأجىبْللاستثسار 

 الأزهة؛ٌذي كراء لٍا ؿ الكاه
  دُ   البىك ػلالأجشبية هو الطهلات بالاحتياشات   قرار التخفٓض لسطر الطهمة الَضىٓة ٓطىْ الهخاضرة

الأجشبية اضْ    الطهلات ػو احتٓػزء هػٌَذا ها حدث فْ الهكسٓك حٓث تدخمت الحكَهة ببٓط جالسخكدؼ، 
ان   ػْ طػار  دَلار فػاضْ   همٓػلدٍٓا لمهحافضة طمِ استقرار طهمتٍا الَضىٓة هها أدُ ؤلِ اىخفاض احتٓ

 ؛1994 لدٍٓا هو  ةالأجشبْ الطهلات 25,4 همٓار دَلار طان 1993ِ ػ  ؤل6,3
  َ َك َالسٓاسة ػِ البىػطمالسخكدؼ السمٓن هو البىك الإشخاؼ  فْ جَ التحرٓر الهالْ َ غٓاب الرقابة

 .أَ دراسة سمٓهةكافية لمقضاط الخاص دَو ضهاىات الائتساف الىقدٓة ٓؤدُ ؤلِ ؤسراف البىَك فْ هىح 

 .أزمة جنؽب شخق آسيا :02المطمب 

    تطتبخ أزهة دكؿ جشػا شخؽ آسيا هغ أشٍخ الأزهات السالية الحالية، كبالشطخ إلِ تاريخ ٌحي الجكؿ كها حققتً 
هغ سجل رائط فْ الأداء الاقترادؼ طمِ هجػ ثلاثة طقػد، حيث تسيد ٌحا الأداء بالشسػ الدخيط كالتزخع 

. السشخفس كاستقخار الاقترادؼ الكمْ

   ْ  (كػريا، ٌػىغ كػىغ، سشغافػرة كتآػاف ): ىقرج بجكؿ جشػا شخؽ آسيا ها يطخؼ بالشسػر الأربطة التقميجية كٌ
ْ إذ طمِ هجػ ها يقارا هغ ربط قخف هغ الدهاف  (تايلاىج ك الفمبيغ، إىجكىيديا، هاليديا ):كالشسػر الأربطة الحجٓثة كٌ

استصاطت دكؿ جشػا شخؽ آسيا أف تقفد هغ قائسة أفقخ دكؿ الطالع لترل إلِ هراؼ الجكؿ الرشاطية، حيث 
ا فْ إحجاث أسخع زيادة فْ دخل أكبخ طجد هغ  كاف لطسمية التحجٓث كالشسػ التْ بجأت هشح طقج الدبطيشيات أثخٌ

                                  
ية كػاش ك فتحية بغ حاج جيلالْ هغخاكة، الأزهات السالية كطلاقتٍا بدطخ الفائجة، السمتقِ الجكلْ الثاىْ 1 شة : زٌ الأزهة السالية الخاٌ

 .10-09، ص2009 هاؼ 6-5كالبجائل السالية كالسرخفية الشطاـ السرخفْ الإسلاهْ ىسػذجا،السخكد الجاهطْ بخسيذ همياىة ،ٓػهْ 
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تساـ  الدكاف فْ ٌحي الجكؿ، فاستحقت ٌحي التجخبة التشسػية الفخدية الغشية أف تكػف هحط أىطار الطالع كهحػر اٌ
. الاقترادٓيغ فْ الطالسيغ الشاهْ كالستقجـ طمِ حج سػاء

. بؽادر أزمة جنؽب شخق آسيا -1

ا أزهة طسمة سخطاف ها تصػرت لتقػد إلِ أزهات الشطاـ السالْ كأزهات تفجخ      بجأت الأزهة أسيػية باطتبارٌ
بطج هحاكلات –، طشجها أطمشت حكػهتٍا 1997 جػيمية 02هجٓػىيات، ككاىت بجاية تفجخ الأزهة، فْ تايلاىج بتاريخ 

 بالجكلار الأهخيكْ،BAHT فظ ارتباط طسمتٍا الػششية البات  -هزشية هغ جاىبٍا لمحفاظ طمِ سطخ الرخؼ
، ككاف تخاجط هدتػػ الاحتياشات %20كشخطت فْ تطػيسٍا، كتبط ذلظ فْ ىفذ اليػـ اىخفاض سطخ البات بشدبة 

كهغ ىاحية أخخػ اىخفزت .BAHTالػالشقجية التايلاىجية هغ الطسلات الأجشبية ٌػ احج الأسباا التْ طجمت تطػيع 
 جػاف 30طمِ السدتػػ الدائج فْ % 51.2 بشدبة 1997 جػيمية 29أسطار الأسٍع فْ بػرصة تايلاىج فْ 

1997 .

 27  كقج اهتج أثخ الأزهة إلِ أسػاؽ الأكراؽ السالية فْ الػ ـ أ، حيث اىخفس هؤشخ داك جػىد فْ الػ ـ أ فْ 
 1.%7.2 بشدبة 1997أكتػبخ

: مؤشخات الأزمة -2

فسشح  ثلاثة طقػد طخفت هطجلات ىسػ كبيخة، ككاىت ، تطتبخ دكؿ شخؽ آسيا هفاجئة بالشدبة إؿ ططع السخاقبيغ  
أكثخ استقخارًا هغ أية هشصقة أخخػ فْ الطالع،كلع تتطخض لمتشاكا بيغ فتخات التػسط كالاىكساش الحؼ يسيد 

ٌحا السديج الخابح .كسا تسيدت بارتفاع فْ السجاخيل ك بتػفيخ قػؼ، كسياسة صشاطية تقػدٌا الجكلة.اقتراديات الدػؽ 
حػؿ السشصقة إلِ قػة اقترادية، كفْ التجارة كاف التذجٓج طمِ تذجيط الرادرات، أها الأسػاؽ الدشجات كالخساهيل 

ا تجريجيا .  فقج تع تحخيخٌ

 كلكغ حتِ الجكؿ التْ تطٍخ هؤشخات جيجة يسكشٍا أف تتطخض للأزهات السالية، هسا ٓجطػ لمقمق اتجاي الطجكػ 
 السالية ذات الأسباا الخارجية، كيسكغ تػضيح ٌحي الشقصة بفحز سمػؾ هجسػطة هؤشخات تقميجية طمِ كجػد أزهة

                                  
دراسة حالة سػؽ الأكراؽ السالية لمفتخة - بغ طيدِ طبج القادر، أثخ السذتقات السالية كهداٌستٍا فْ إحجاث الأزهة السالية الطالسية1

- قاصجؼ هخباح–، هحكخة هقجهة لشيل شٍادة الساجدتيخ فْ الطمػـ التدييخ ،جاهطة 2010 إلِ غاية ديدسبخ 2006السستجة هغ جاىفْ 
 .106ص،  2012-2011كرقمة، 
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 1994 كفتخات زهشية هخجطية، الدشة الأكلِ ٌْ 1996 ك1994فْ دكؿ جشػا شخؽ آسيا، كلمسقارىة ىختار سشتْ 
 1. كتدبق اىٍيار طسمة تآمشجا1996كتدبق اىٍيار البيدك السكديكْ، كالدشة الثاىية ٌْ 

 (ندبة مئؽية) 1996و 1994درجة مؤشخات الأزمة لجول جنؽب شخق آسيا خلال عامي (: 04)الججول رقػ 

 .42، ص 2005، طجكػ الأزهات السالية:، الطػلسة السالية كإهكاىية التحكع طبج الحكيع هرصفِ الذخقاكؼ :المرجر

   كسا ٓتزح هغ الججكؿ رقع باستثشاء، لا ٓػجج هلاهح تػضح التجٌػر السالْ أك الاقترادؼ لجكؿ جشػا شخؽ 
إلِ اىٍيار طسمة 1997آسيا خلاؿ الدشػات التْ سبقت سمدمة الٍجسات هغ جاىب السزاربيغ كالتْ أدت فْ سشة 

ضحت أ، ٌحي الاقتراديات ها زالت هددٌخة , بالشدبة لإىجكىيديا كهاليديا كالفمبيغ قج أ1996تآمشجا، فسؤشخات سشة 
كهشتطذة، كتذيخ إلِ أ، الأداء الاقترادؼ قج تحدغ خلاؿ تمظ الفتخة، ككاىت ٌشاؾ طلاهات طمِ زيادة التػسط فْ 

كلكغ السؤشخات الجالة طمِ كجػد هذاكل كاىت تتخكد فْ تآمشجا،كهط ذلظ . الإطتسادات السحمية فْ الجكؿ الأربطة
فإف أسػاؽ الطسمة كالأسٍع فْ إىجكىيديا كهاليديا كالفمبيغ قج طاىت هغ أضخار السذاكل التْ كقطت فْ تآمشجا، حتِ 

   1997.2قبل اىٍيار الطسمة التآمشجية فْ جػيمية هغ سشة 

 
                                  

دراسة حالة الأزهة السالية الطالسية، أشخكحة : كداف بػ طبج الله، آليات السؤسدات الشقجية فْ التػقْ كهػاجٍة الأزهات السالية الجكلية 1
 .109، ص 2015-2014هقجهة ضسغ هتصمبات  ىيل شٍادة الجكتػراي فْ الطمػـ الاقترادية، جاهطة تمسداف، 

.43-41 عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، مرجع سبق ذكره، ص 
2
 

السؤشخ  إىجكىيديا هاليديا الفمبيغ تآمشجا
 1996 1994 1996 1994 1996 1994 1996 1994 

 الشسػ الحقيقْ لمجخل القػهْ الإجسالْ 7.5 7.8 9.2 8.2 4.4 5.5 8.7 6.7
 هطجؿ البصالة 2.8 7.2 3.0 3.0 8.4 7.4 1.3 2.0
 ىسػ الرادرات 9.9 9.7 23.1 7.0 18.5 17.7 22.1 ­1.9
 الشاتج القػهْ الإجسالْ/الحداا الجارؼ  ­ 16.0 ­3.5 ­64.0 ­5.2 ­4.6 ­4.3  ­5.6 ­7.9
 القيسة الحقيقية لمتبادؿ 2.3 2.3 1.3 1.9 10.4 4.9 3.1 1.1
 التزخع 8.0 8.5 5.5 4.4 10.0 8.9 4.6 4.8

 الشسػ 20.2 29.6 14.7 21.4 26.8 15.8 12.9 12.6
 الشاتج الدشػؼ الإجسالْ/الإطتسادات السالية  20.5 23.0 76.1 93.3 48.5 68.8 91.7 99.3

 ىدبة القخكض غيخ الطقارية 12.0 8.8 8.1 3.9 4.2 3.3 7.5 ­
 الاحتياشات الطالسية 19.7 22.1 22.2 17.9 13.9 15.3 28.0 26.7
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. أسباب أزمة دول جنؽب آسيا -3

ا كسا ٓمْ   :1 ىحكخٌ
  ْتجفق رؤكس الأهػاؿ ىحػ ٌحي البمجاف بدبب هطجلات الشسػ الاقترادؼ السختفطة ك الاستقخار الدياس

 السجطع لثقة السدتثسخيغ فْ أسػاقٍا السالية بالإضافة إلِ إلغاء أكجً الخقابة طمِ حخكة رؤكس الأهػاؿ؛
 تسػيل التشسية بالقخكض القريخة الأجل؛ 
 هشح القخكض لمقصاع الخاص بجكف دراسة سميسة أك ضساىات كافية؛ 
  ضطف كقرػر الجٍاز السرخفْ ك السالْ كفدادي ك طجـ القجرة طمِ تصػيخي، كاىدحاا الحكػهة هغ

 القصاع السرخفْ ىتج طشً طجـ كفاءة التخريز السحمْ لمسػارد الأجشبية؛
  حخية البشػؾ فْ الاقتخاض هغ الأسػاؽ الطالسية بأسطار فائجة هشخفزة كبجكف هخاشخة فْ صخؼ الطسلات

 الأجشبية، هسا أدػ إلِ زيادة الإىفاؽ؛
  الخفط فْ أسطار الفائجة بٍجؼ الحج هغ التحػيلات هغ الطسمة الػششية إلِ الطسلات الأجشبية هسا حػّؿ

 الاستثسار فْ الأكراؽ السالية، إلِ إٓجاطات بالبشػؾ؛
  التػسيط فْ التطاهل بالسذتقات السالية ك السرخفية، كفتح السجاؿ كاسطا أهاـ السزاربات السحفػفة

 بالسخاشخ؛
  الاطتساد الكبيخ فْ تسػيل الطجد فْ السػازىة الطاهة لبطس دكؿ جشػا شخؽ آسيا طمِ تجفقات رؤكس

 .الأهػاؿ الأجشبية
 .                                        النتائج المدتخمرة مؼ الأزمة -04

 :2يسكششا استخلاص ها ٓمْ
  إف الاحتياط هغ الشقج الأجشبْ لا تػفخ الحساية ك الحراىة للاقتراد القػهْ إذا كاىت ٌشاؾ إختلالات

 ٌيكمية فْ هيداف السجفػطات؛
 ٓؤدؼ التخفيس فْ الطسمة الػششية إلِ السخاشخة بالاحتياشات هغ الطسلات الأجشبية لجػ البشظ السخكدؼ؛ 
  طجـ الاطتساد طمِ التجفقات السالية الأجشبية قريخة الأجل بسختمف أىػاطٍا، كطجـ الاطتساد فْ تسػيل

 التشسية طمِ الاستثسارات الأجشبية غيخ السباشخة لحداسيتٍا الذجٓجة اتجاي تقمبات سطخ الرخؼ؛
  تجشب البشػؾ السحمية التطاهل فْ السذتقات السالية ىطخا لتػافخ الخبخة الصػيمة ك الاحتياشات  الزخسة لجػ

 الأسػاؽ الطالسية الجكلية؛

                                  
 .163، ص 2003 ،  بداـ الحجار، الطلاقات الاقترادية الجكلية، السؤسدة الجاهطية لمجراسات ك الشذخ ك التػزيط، بيخكت1
دراسة حالة دكؿ شساؿ إفخيقيا، أشخكحة هقجهة – كليج بيبِ، آليات جحا الاستثسار الأجشبْ السباشخ فْ ضل الأزهة السالية الحالية 2

 .36، ص 2015-2014بدكخة، –لشيل شٍادة دكتػراي الصػر الثالث فْ الطمػـ الاقترادية، جاهطة محمد خيزخ 
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  الطسل طمِ التصػيخ الجائع للأىطسة ك الزػابط ك الدياسات الشقجية ك التسػيمية حتِ تتساشِ كاقتراد
 الدػؽ ك تصػراتً الستدارطة؛

 تطسيق استقلالية البشظ السخكدؼ فْ الإشخاؼ ك الخقابة طمِ أطساؿ البشػؾ؛ 
  التشػيط فْ السشتجات ك الخجهات، كالتشػيط فْ التطاهل هط طسلاء طجٓجٓغ ك هشاشق جغخافية هختمفة

 .كقصاطات طجٓجة تجشبا لمتخكد
     هسا سبق ٓتبيغ أف الأزهة السالية فْ جشػا شخؽ آسيا، ٌْ أزهة ىذأت طغ الاقتخاض الخارجْ السفخط ك 

الحؼ خلافا للاستثسارات السباشخة يطتبخ هثيخ لمستاطب، كهسا يطدز ٌحا الخأؼ أفّ الجكؿ التْ كاىت فيٍا هدتػيات 
.  التجفقات السالية قريخة الأجل أدىِ هغ حيث ىدبتٍا إلِ الاستثسار الأجشبْ تأثخت بجرجة أقل

. الجروس المدتفادة مؼ هحه التجخبة- 05

ع الجركس السدتفادة فْ ها  :1ٓمْ يسكششا أف ىخترخ أٌ

  اـ التْ راجت حػؿ الطػلسة كهداياٌا إف الأزهة التْ اىجلطت فْ دكؿ الشسػر أسيػية قج كضطت حجاً للأكٌ
 لمبمجاف الشاهية ؛

  كاف هغ السطتقج لجػ كثيخ هغ الاقترادٓيغ، أف أزهة السجٓػىية الخارجية لمبمجاف الشاهية قج ىجست طغ
كقج كذفت . تزخع الإىفاؽ الحكػهْ كدكر الحكػهات فْ الشذاط الاقترادؼ كطغ هسارسات القصاع الطاـ

أزهة دكؿ الشسػر أسيػية طكذ ذلظ، حيث أف تفاقع السجٓػىية الخارجية فيٍا، كالتْ فجخت الأزهة طاـ 
 لع تكغ راجطة لمشذاط الحكػهْ بل ىتيجة لمسيل السفخط لمقصاع الخاص فْ ٌحي الجكؿ للاستجاىة هغ 1997

 الخارج ؛
  إف البمج الحؼ ٓتدخع فْ فتح اقترادي كسػقً طمِ الدػؽ الطالسْ كإلغاء القيػد طمِ حخية دخػؿ كخخكج

رؤكس الأهػاؿ فْ أؼ كقت تذاء كاىفتاح الأسػاؽ الشقجية كالسالية أهاـ ىذاط ٌحي الأهػاؿ يزط هريخي فْ 
 قبزة السزاربيغ؛

  لابج هغ الاستفادة هغ الػفخة الشدبية التْ ٓتستط بٍا البمج فْ طشاصخ الإىتاج فْ تحجٓج هجالات الإىتاج
 كالتخرز كاختيار التكشػلػجيا ؛

  ْأف تفاقع الجٓػف الخارجية كاف كسيطل دكهاً ٌػ السدتشقط الخئيد ْ أكجت الأزهة طمِ حقيقة أساسية كٌ
الحؼ تشفجخ فيً الأزهات السالية كالشقجية، أؼ إلِ شمب إطادة ججكلة الجٓػف كالخضػخ لبخاهج التثبيت 

الاقترادؼ لرشجكؽ الشقج الجكلْ ذات الصابط الاىكساشْ كها ٓتمػ ذلظ هغ تفجيخ البصالة كالخكػد كارتفاع 

                                  
1

 .12زهيت كواش و فتحيت بن حاج جيلالً مغراوة ، مرجع سبق ذكره، ص 
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الأسطار كزيادة الفقخ كالحخهاف كارتٍاف هػارد البلاد كالتحكع فْ هدارات الشسػ لرالح خجهة أطباء الجٓػف 
 السؤجمة؛

  كسا كاف غياا الجيسقخاشية كاىتذار الفداد فْ كل السجالات كسػء تػزيط الجخل القػهْ لرالح فئة قميمة
 هغ السجتسط كغياا الذفافية، الجكر الٍاـ فْ تفاقع أزهة ٌحي البمجاف؛

  سيتً فْ ضبط آليات الحخكة لمشذاط كذفت ٌحي الأزهة طمِ ضخكرة إطادة الاطتبار لجكر الجكلة كأٌ
 الاقترادؼ؛

  لفتت ٌحي الأزهة الاىتباي إلِ ضخكرة الدطْ لمتطاكف كالتزاهغ كالتكاهل الاقترادؼ فيسا بيغ الجكؿ
  .الشاهية

 .2001أزمة الأرجنتيؼ : 03المطمب 

. بجاية أزمة الأرجنتيؼ-1

 آثار ذات قيسة فْ أسػاؽ الأرجشتيغ السالية، فْ 1995 كأكائل 1994  كاف لأزهة البيدك السكديكْ فْ أكاخخ  
ضل ىطاـ هالْ ضطيف كهطجلات تبادؿ غيخ هخىة، كاطتساد كمْ طمِ تجفقات رأس الساؿ الأجشبْ قريخ الأجل، 

. أضٍخت الأرجشتيغ الكثيخ هغ هؤشخات التطخض لأزهات هالية، كهغ ثع كاىت الشتائج غيخ هبذخة بالخيخ

، حيث بمغ هطجؿ ىسػ الجخل 1995 كبجاية 1994   فطمِ الخغع هغ الأداء الاقترادؼ القػؼ للأرجشتيغ فْ طاـ 
 إلِ أف القمق كاف يداكر 1994فْ سشة % 3.9إلِ % 20.6القػهْ الإجسالْ كاىخفس هطجؿ التزخع هغ 

السدتثسخيغ السحمييغ كالأجاىب بذأف استقخار سطخ الرخؼ، فبجؤكا بدحب أهػالٍع هغ البشػؾ طمِ إثخ الاىٍيار 
الحؼ حجث فْ السكديظ، فتحػلت شمبات الدحب إلِ حالة هغ الحطخ الذجٓج كأصبحت البشػؾ بشقز الديػلة كطجـ 

 1.القجرة طمِ الػفاء بالالتداهات

. لأرجنتيؼ اأسباب أزمة- 02
ع أسباا طجد الاقتراد الأرجشتيشْ  إلِ   :2 تخجط أٌ

  ِىسػ الرشاطة فْ الأرجشتيغ خمق أسػار حساية هختفطة هشح الدتيشات، ك طجـ طسل ٌحي الرشاطات طم
 .رفط كفاءتٍا الإىتاجية، فطجدت طغ السشافدة كتطخضت السشذآت للإفلاس

                                  
 .50طبج الحكيع هرصفِ الذخقاكؼ، هخجط سبق ذكخي،ص 1
ا طمِ الجكؿ الشاهية 2 غ الطقارؼ طمِ– صباغ رفيقة ، الأزهات السالية الطالسية كأثخٌ اقتراديات دكؿ  دراسة تحميمية لأثخ أزهة الخٌ

-2013تمسداف، - فْ الطمػـ الاقترادية، جاهطة أبػ بكخ بمقآجقهجمذ التطاكف لجكؿ الخميج الطخبية، هحكخة لشيل شٍادة الجكتػرا
 .81، ص 2014
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  ضطف ثقة السشذآت الرشاطية فْ بخىاهج الإصلاح الأرجشتيشْ، هسا قمل هغ رغبتٍا فْ إجخاء التغيخات
 .الٍيكمية فْ أىساط الإىتاج

  ات هسا أدػ إلِ ارتفاع التكمفة ك طجـ هخكىة أسػاؽ الطسل فْ الأرجشتيغ، كتطخضٍا للاضصخابات ك التذػٌ
 .اىخفاض الكفاءة الإىتاجية فْ الرشاطات السختمفة

  ارتفاع القيسة الحقيقية لمبيدك الأرجشتيشْ ك الحؼ ٓخجط سببٍا إلِ سياسة سطخ الرخؼ الثابت الستبطة
لسحاربة التزخع، تجفق رؤكس الأهػاؿ الأجشبية إلِ الجاخل، كضطف الجاىب الحقيقْ للاقتراد 

 .  الأرجشتيشْ
 .الإجخاءات التي اعتمجت لحل أزمة الأرجنتيؼ- 03

 1:تتمخص فْ التالْالإجخاءات  جهمة هو الأرجشتيغ اطتهدت 
  ؿ لدفط الرَاتب َالهطاشات َتأهٓو هَجبات الإىفاق الحكَهْ طمِ شككأداة  ضبط أَراق ىقدٓة جدٓدة

؛ سىدات دٓو
  ؛ َزٓادة الحد الأدىِ للأجَر ؿ طه،  تأهٓو همَٓو فرصة
 َٓ؛ خدهة الدَٓو ؤلِ براهج اجتهاطٓة تشغٓمٓة ؿ أهَاؿ  تَزٓط هطَىات غذائٓة َتح ،
  ؛  تقٓٓد الإىفاق الحكَهْ َترشٓدي
  القَٓد الهالٓة َالهصرفٓةإلغاء .

طبر الهرَىة الجدٓدة لمسٓاسات ، 2003أو تخرج هىً طان  الأجشتيغ استضاطت ،  ٌذا الهسار الصطب َالهتطرج 
 .لٍاكأليات السلائسة الكاهىة كالإهكاىات َاستخدان الضاقات الاقترادية 

. الجروس المدتفادة مؼ الأزمة- 04
ع الجركس السدتفادة هغ الأزهة الاقترادية فْ الأرجشتيغ   :2ىدتصيط  أف ىخكد طمِ أٌ

  ،خصػرة التقيج بشطاـ سطخ الرخؼ الثابت طمِ الخغع هغ تغيخ الطخكؼ الاقترادية الجاخمية ك الخارجية
فيجب أف ٓتخح القخار الخاص بتطجٓل ىطاـ سطخ الرخؼ فْ الػقت السشاسب، شخط أىً لا ٓؤثخ ٌحا طمِ 

 التغييخ بذكل سمبْ طمِ هرجاقية الشطاـ ؛ 
  ضخكرة الطسل طمِ رفط هطجلات الادخار السحمْ، كذلظ بإطادة الشطخ فْ سياسات سطخ الرخؼ ك سطخ

 الفائجة ؛
  يجب أف تدبق طسمية التحخيخ التجارؼ القجرة طمِ رفط هدتػػ الأداء الحقيقْ للاقتراد الػششْ، كذلظ

 ٓتصمب تشػع ٌيكل الإىتاج فْ إشار بخاهج الخػصرة لخفط كفاءة الإىتاج الػششْ ؛

                                  
 .49طبج الغاىْ بغ طمْ ، هخجط سبق ذكخي،ص 1
 .34-33السخجط ىفدً، ص 2
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  لا يجػز الاطتساد طمِ تجفقات رأس الساؿ الحافطة لدج طجد هيداف السجفػطات، حيث أف ٌحي التجفقات
 يسكغ أف تٍخا لمخارج بذكل هفاجئ ك سخيط، كلا يكفْ احتياشْ الشقج الأجشبْ لمجفط طغ الطسمة الػششية ؛

 ضخكرة هخاطاة أف يكػف حجع الجٓػف الخارجية فْ هدتػػ هقبػؿ؛ 
 ضخكرة الاٌتساـ بالبطج الاجتساطْ طشج كضط ك تشفيح بخاهج الإصلاح الاقترادؼ. 

 إف تحميل الأسباا التْ أدت إلِ اىجلاع الأزهات الدابقة، كالشتائج الستػلجة طشٍا فْ ٌحي البمجاف، يطكذ الارتباط 
الػثيق لٍحي الأزهات بطاٌخة الطػلسة السالية، حيث أف هططع البمجاف الشاهية كالشاشئة التْ تبشت هبجأ الاىفتاح السالْ 

طمِ الأسػاؽ السالية الجكلية، كخاصة الاطتساد طمِ رؤكس الأهػاؿ الخاصة فْ تمبية احتياجاتٍا التسػيمية اىتٍِ بٍا 
الأهخ إلِ حجكث اختلالات خصيخة ككقػطٍا فْ هأزؽ كبيخ بالشطخ إلِ الصابط الغيخ هدتقخ كالقريخ السجػ لخؤكس 
الأهػاؿ الستجاكلة فْ ٌحي الأسػاؽ، بسا لا ٓتشاسب هط الاحتياجات التسػيمية لٍحي البمجاف، كقج أدػ تخاكع الاختلالات 

.  إلِ حجكث أزهات خصيخة

   استجطِ ٌحا الػضط بحؿ جٍػد حثيثة فْ هحاكلة لسطالجة أثار الستختبة طغ ٌحي الأزهات، لكغ ذلظ لع يدسح 
ػ ها ٓتصمب هباشخة إصلاحات جحرية لإشار الطػلسة  بخمق الاستقخار اللازـ طمِ هدتػػ الأسػاؽ السالية الجكلية، كٌ

ػ ها سشتصخؽ إليً فْ السبحث السػالْ . السالية كهػقط البمجاف الشاهية فيٍا كٌ

. أهػ مدارات الإصلاح لمؽاجهة الأزمات المالية: المبحث الثالث

 ارتبط هفٍػـ الطػلسة السالية بذكل دائع كهدتسخ بتكخار كتطاقب أزهات هتفاكتة الطشف كالاتداع بدبب الصابط   
،ها أحجث شخخا بالغا فْ السفاٌيع (الخ.....هطجؿ الفائجة ، الرخؼ ، )الجكرؼ للأسػاؽ كإطادة تػشيغ الأخصار 

خية لمسالية كأساليب تسػيل الاقتراد كفتح السجاؿ أهاـ حتسية إحجاث إصلاحات طسيقة كذات شبيطة هتشػطة  الجػٌ
. بسا يدسح بالحج هغ الاختلالات السالية

. وضع آليات الإنحار المبكخ والتنبؤ بالأزمات المالية:01المطمب

ػ ها   ع هؤشخات الأزهات السالية، ها ٓتدبب فْ آثار طسيقة طمِ الشطاـ السالْ ككل، كٌ   تطج الأزهة البشكية هغ أٌ
يصخح بقػة حتسية كجػد ىطاـ للإىحار السبكخ حػؿ الرطػبات التْ يسكغ أف تػاجٍٍا البشػؾ كحالات الإفلاس 

السحتسمة، خاصة كأف الأزهات البشكية تطتبخ الصابط السسيد لأغمب الأزهات السالية الستطاقبة طمِ هجػ أكثخ هغ 
، كالتأكيج طمِ (أهخيكا اللاتيشية فْ سشػات الثساىيشات، آسيا ك الجكؿ الستقجهة خلاؿ التدطيشيات كالألفيات) سشة 30

أف كجػد ىطاـ بشكْ قػؼ ك سميع يطج أهخا ضخكريا ك همحا لزساف الاستقخار السالْ بذكل خاص كالاقترادؼ 
. بذكل طاـ 
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. تعخيف نعام الإنحار المبكخ   -1

  يسكغ تطخيف ىطاـ الإىحار السبكخ، بأىً تمظ الأداة القادرة طمِ تػقط حجكث الأزهات هغ خلاؿ تقييع همف  
السخاشخ الاقترادية كالاجتساطية كالدياسية كالبيئية كالزغػط الدكاىية كغيخي لبمج ها، حيث أىً يذسل أسذ ىطخية 
كهجسػطة هغ الإجخاءات الطمسية الستدمدمة كالستشاسقة، التْ ٓتع هغ خلالٍا تحجٓج السخاشخ الإجسالية فْ هجاؿ ها 
لبمج ها لتػفيخ السطمػهات السشاسبة لستخحؼ الدياسات كالقخارات، كالتْ تفيج هدبقا فْ تػقط حجكث الأزهة فْ البمج 

 1.السطشْ
 

 .أهمية الإنحار المبكخ   -2

َالتحذٓر لهتخذّ كالإىحار ة لمتَجًٓ   رقٓهتٍا بأىٍا تقدن أداة  دائهة َهستهىطاـ الإىحار السبكخ هغ   تىبط أٌهٓة  
الحدَث فْ َقت  باحتسالات َتقَن بتطرٓفٍن ، هالٓةالاقتراد لأزهة تطرض ؿ القرار ََاضطْ السٓاسات باحتها

تساطد كسا َالأزهات، َقائٓة أَ هاىطة هو َقَط كإجخاءات ها ٓمزن هو سٓاسات لاتخاذ َقَط الحدث ؿ هبكر قب
 :2الهبكر طهَها ٓمْالإىحار ىضن 

o  التقييع السدتسخ لشطع السؤسدات السرخفية فْ شكل إشار أك ٌيكل رسسْ لمتقييع، سػاءً طشج الفحز أك
بيغ فتخات الفحز؛  

o التطخؼ طمِ السؤسدات أك السػاقط داخل السؤسدات التْ تكػف فيٍا هذاكل؛  
o َالتخضٓض الهسبق الإشخافية  لمفحص لمهَارد ؿ أَلَٓات الفحص َالتخصٓص الأهثتحجٓج فْ ة  الهساطد

لمفحز ؛ 
o  ًٓالبشػؾالهشرفٓو طمِ ؿ َالتَقٓت السمٓن هو قبالاٌتساـ تَج .

: ؿ الهبكر ٌْ تَجًٓ الىضر لٍذي الهخاضر َتشهالإىحار ٌَىاك هخاضر طدٓدة فْ أىشضة البىَك َهٍهة ىضن    
الهبكر لٍذي ؿ ك الاكتذاؼ َ هخاضر الأطهاؿ أهخاضر التشغٓ، َهخاضر السَق،َالسَٓلةالائتساف هخاضر 

َقائٓة لهىط حدَثٍا أَ الحد هوأثار الهترتبة طمٍٓا إجخاءات السٓاسات فْ اتخاذ كاضطْ الهخاضر سَف ٓساطد 

                                  
1

هطآشة هغ زاكية السخاشخ، أشخكحة دكتػراي هقجهة لشيل شٍادة دكتػراي طمػـ شطبة طمػـ تجارية، :بغ ٓػا فاشسة، طػلسة أسػاؽ الساؿ 
. 287، ص2015-2014طشابة ، ،-جاهطة باجْ هختار

، أشخكحة دكتػراي لشيل (ـ2011-ـ2003)بشاء هؤشخ تجسيطْ لمشطاـ السالْ الجدائخؼ لمفتخة : ذٌبْ ريسة، الاستقخار السالْ الشطاه2ْ
 .104، ص2013-2012، 2شٍادة دكتػراي فْ الطمػـ الاقترادية، جاهطة قدشصيشة 
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تكخار حجكث بجاىب ذلك تجىب ، الخسائر لأدىِ حد ههكو ؤذا لن تكو ٌىاك ؤهكاىٓة لتجىب ٌذي الهخاضرؿ بتقمٓ
 1.ٌحي السخاشخ

 .فعالية نعام الإنحار المبكخ   -3

   هغ خلاؿ الطجٓج هغ السطآيخ، فقج تع بشاء هجسػطة هغ الشساذج لتداطج السػضفيغ الطسػهييغ طمِ تػقط حجكث 
  :أزهات فْ السدتقبل، إلا أىً لع ٓتع الحرػؿ طمِ الشتائج السخجػة فْ ٌحا الشصاؽ، كقج تع اختبار الشساذج بصخيقتْ

 .(الأداء ضسغ الطيشة)إحلاؿ البياىات كالفتخة الدهشية التْ صسست لأجمٍا- 

 .(الأداء خارج الطيشة)هغ خلاؿ البياىات أك الفتخة الدهشية التْ لع ترسع حقيقيا لٍا  -
الفتخة الدهشية التْ  كهغ الجمْ أف الشسػذج الإيجابْ ٌػ الحؼ يقجـ دلالات هججية إلِ خارج الطيشة، بسطشِ خارج 

 .تزسشٍا الشسػذج
 لقج بيشت الاختبارات التْ أجخيت طمِ أربطة ىساذج رصجت فْ هططسٍا قبل الأزهة أسيػية أف أفزل الشساذج    

،غيخ أف أكثخ هغ ىرف السخات التْ ٓتػقط "خارج الطيشة" كثمثٍا "داخل الطيشة" كصل إلِ التشبؤ بشرف الأزهات
حا ها يطبخ طمِ الإىحارات كاىت كاذبة حيث اطتخؼ الطجٓج  فيٍا جسيط الشساذج بػقػع الأزهة غيخ أىٍا لستحجث، كٌ

هغ الخبخاء الاقترادٓيغ بأف هجسػطة كبيخة هغ الأزهات السالية لع ٓتشبأ بٍا رغع كجػد طجد كبيخ هغ الشساذج 
 .السختمفة التْ تدآخ هط ٌحي الأزهات

ضل صطػبة تحجٓج بطس الستغيخات هثل التحبحا فْ  إىً لسغ الرطب أف تشبأ بتػقيت الأزهات السالية فْ     
الأكضاع الدياسية الدسات الٍيكمية لاقتراد بمج ها ك كحا تشبؤات الستطاهميغ السحمييغ كالأجاىب فْ هختمف 

الأسػاؽ، كالذْء السٍع هغ ذلظ إف طسمية تكػيغ الدياسة كردة فطل  الدياسات ىفدٍا تمطب دكرا هٍسا فْ إهكاىية 
خ بسجخد  بشاء ىساذج    .تحػؿ الزائقة السالية إلِ أزهة أـ لا لكغ الػاقط يقػؿ أىً لا يسكغ ترفيج ٌحي الطػاٌ

ا إلا .الإىحار، كهغ ٌشا ليذ هغ الغخيب أف تفذل تمظ    الشساذج كالسلاحع هغ ذلظ، أف هططع الأزهات تع تفديخٌ
حا لا يسكغ اطتباري أهخا ايجابيا  2.هغ خلاؿ كقػطٍا كٌ

 
 
 

                                  
يع ،حخيخؼ طبج الغشْ، هصاؼ طبج القادر، فطالية ىطع الإىحار السبكخ فْ الػقاية هغ الأزهات السالية، هجمة البحػث فْ 1 بمقمة إبخاٌ

 .35-34، ص2017، 04الطمػـ السالية كالسحاسبية، الطجد 
، تقييسيةدراسة :قجارؼ أحسج، سياسة إدارة الأزهات الاقترادية2  لمتصػر الػضيفْ لجكر الجكلة، رسالة هقجهة لشيل شٍادة الجكتػراي طمػـ

 .101، ص2017-2016، -سيجؼ بمطباس-جاهطة جيلالْ ليابذ
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 .إصلاح النعام المالي والنقجي الجولي:02المطمب
أهاـ طجد ىطع الإىحار السبكخ فْ التشبؤ بالأزهات السالية كطجـ التػصل إلِ جسمة هغ السؤشخات السذتخكة التْ    

تشحر باحتساؿ حجكث الأزهات، ككحلظ طجد صشجكؽ الشقج الجكلْ فْ الػقاية هشٍا، تصمب الأهخ البحث كالتفكيخ فْ 
 .هجاخل هبتكخة كهدتحجثة هغ شأىٍا الػقاية هغ الأزهات السالية كتحقيق ٌجؼ الاستقخار السالْ

 إصلاح النعام المالي والنقجي الجولي  -1

  بسا أف الطػلسة تتزسغ تحجيات  كثيخة،  كىطخا  لمقرػر الحؼ تطاىْ هشٍا لبمجاف الشاهية، ككحلظ الشقز  
كالغسػض كطجـ الإفراح الحؼ يذػا السطمػهات فْ الأسػاؽ السالية، فإف السدتثسخيغ الجكلييغ كهشطسْ الأسػاؽ 

لتصػيخ التجابيخ اللازهة لتحقيق الاستقخار حػافد قػية السالية، كصاىطْ الدياسة الاقترادية فْ أىحاء الطالع، لجيً 
ع الذخكط التْ يجب تحقيقٍا هغ أجل بشاء ىطاـ هالْ سميع ٌْ  :1السالْ، كلطل أٌ

. استقخار الاقتراد الكمي-1-1

 قاىػىْ كإشاربيئة سميسة للاقتراد الكمْ، قصاع خاص ىذيط  إف الطشاصخ الأساسية لشطاـ هالْ سميع تتسثل فْ   
ٓػفخ إدارة داخمية قػية فْ السؤسدات السالية كاىزباشٍا،هغ خلاؿ قػػ الدػؽ، كسا أف استقخار الاقتراد الكمْ 

هختبط بػجػد ىطاـ هرخفْ كهالْ قػؼ، كليذ هسكشا تحقيق الدلاهة السرخفية كالحفاظ طميٍا، ها لع تتصػر 
الأسطار كالستغيخات الاسسية فْ الاقتراد بذكل ثابت ىدبيا، كهالع ٓتػسط الشذاط الاقترادؼ بخصػات 

كطسػها فإف إتباع كل بمج سياسات داخمية سميسة فْ هجاؿ الاقتراد الكمْ لتطديد استقخار ٌحا الاقتراد .هطقػلة
كىسػي، يطتبخ طشرخا أساسيا لجحا رأس الساؿ الخاص، كأف تشديق سياسات الاقتراد الكمْ ككجػد بيئة اقترادية 

. دكلية هػاتية، ٓؤدياف دكرا ٌاها فْ تطديد فطالية ٌحي الدياسات

. أهمية سلامة البنؽك-1-2

 لا تداؿ البشػؾ تسثل لب الشطاـ السالْ فْ البمجاف الشاشئة كالبمجاف الع، إذ يديصخ القصاع السرخفْ طمِ الشطاـ    
السالْ،فٍػ بحلظ هرجر دائع لمخصخ، خاصة بطج التحػلات الكبيخة التْ طخفتٍا الداحة السالية فْ الدشػات 

الأخيخة،كطمِ رأسٍا التصػر الكبيخ لمسبتكخات السالية،بفطل الاىتذار الػاسط لمٍشجسة السالية، فتحػؿ البشػؾ هغ بشػؾ 
تقميجية تطتسج بالأساس طمِ تقبل الػدائط كهشح القخكض إلِ بشػؾ شاهمة، يطتبخ إستخاتيجية تشػيط جيجة لمتقميل هغ 
السخاشخ، لكغ التجخبة أثبتت أف ٌحا الاىتذار يطخض البشػؾ لمسديج هغ الأخصار،لكػف السٍغ الججٓجة التْ أدرجتٍا 
البشػؾ ضسغ ىذاشاتٍا،ٌْ بالأساس هٍغ الأكراؽ السالية، أؼ ىذاشات تتع فْ الأسػاؽ السالية كلا تخزط إلِ ىفذ 

 .القػاىيغ الرارهة التْ تحكع الشذاط السرخفْ التقميجؼ
                                  

غ الطقارؼ فْ الػلايات الستحجة الأهخيكية"الػقاية كالطلاج:  ىادية الطقػف ، الطػلسة الاقترادية ك الأزهات السالية1 ، " دراسة لأزهة الخٌ
 .282-275 ، ص ص2013-2012باتشة ، -أشخكحة هقجهة لشيل شٍادة دكتػراي طمػـ فْ الطمػـ الاقترادية ، جاهطة الحاج لخزخ
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. الخقابة والإشخاف عمى المؤسدات المالية-1-3

هط استسخار تصػر الأسػاؽ السالية،سيكػف هغ الرطب إقاهة أىطسة هالية قػية لسػاجٍة الأزهات طشج حجكثٍا،     
ففْ الدشػات الأخيخة كاف ٌشاؾ تػافقا فْ أراء بيغ السذخفيغ طمِ الشطاـ السالْ فْ كثيخ هغ البمجاف،طمِ ضخكرة 
ػ أفزل الأساليب التْ يسكغ أف تطدز الأىطسة السالية  استحجاث إشار دكلْ هتساسظ لمسطآيخ السالية كالإشخافية، كٌ

. القػية فْ جسيط البمجاف

 

:  كتأخح طسمية الإشخاؼ كالخقابة طمِ السؤسدات السالية ثلاث أشكاؿ

الخقابة الجاخمية التْ تتحقق هغ خلاؿ السؤسدات ىفدً؛ *

الخقابة الخارجية التْ تفخضٍا الأسػاؽ السالية كككالات الترشيف؛ *

. تجخل الدمصات الطسػهية طغ شخيق التشطيع التحػشْ*

. الإفراح العام عؼ المعمؽمات الجقيقة-1-4

ع شخكط حخية الدػؽ كضساف الفخص      سية الإفراح السالْ، ذلظ أف أٌ راطت جسيط الإصلاحات التأكيج طمِ أٌ
هغ السطمػهات  الستكافئة فيٍا كالقزاء طمِ هحاكلات الغر كالتلاطب، أف ٓػفخ لجسيط الستطاهميغ قجرا كافيا

كالبياىات السالية، كرغع كجػد طقبات كثيخة تطػؽ تشسية السؤسدات كالأسػاؽ السالية، فإف ىقز الإفراح طغ بياىات 
ع ٌحي الطقبات . هػثػؽ فيٍا كدقيقة يطتبخ أحج أٌ

  لقج أحخز فْ أكىة الأخيخة تقجها همحػضا فيسا ٓتطمق بتحديغ شفافية السطمػهات الاقترادية كالسالية فْ الشطاـ   
السرخفْ ك قج أكضحت لجشة بازؿ لمخقابة السرخفية هػاصفات السرارؼ فيسا ٓتطمق بتقشية السطمػهات التْ ٓتع 

ا لإدارة الأسػاؽ  كسا أف الجطاهة الثالثة لإشار بازؿ الثاىْ، هكخسة لتطديد اىزباط الدػؽ .إبلاغٍا لمسشطسيغ كىذخٌ
. كتخكد طمِ إيراؿ السطمػهات السػثػقة بذكل دكرؼ هغ قبل البشػؾ

. بجائل أخخى لمؽاجهة الأزمات المالية  -2

إضافة إلِ جسمة الدياسات كالإجخاءات الػقائية التْ تع التصخؽ إليٍا، يسكغ رصج هجسػطة أخخػ هغ البجائل   
ا فيسا ٓمْ   :1ٔليات الػقائية هغ الأزهات السالية كحرخٌ

 

                                  
1
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. الخقابة عمى حخكية رأس المال-2-1

ػ الػصْ طمِ الاستقخار السالْ الجكلْ فْ تقخيخي لطاـ     ،أف الزػابط 2003 يطتخؼ بشظ التدػيات الجكلية، كٌ
السفخكضة طمِ رأس الساؿ،يسكشٍا فْ بطس الحالات أف تداطج فْ دطع الدياسات الأخخػ أك أف تحسْ الاقتراد 
ضج الطػاهل السدطدطة للاستقخار، حيث أف البمجاف التْ لع تسدٍا الأزهات السالية كالريغ كالٍشج كاىت أقل تحخيخا 
ػ ها دفط بالطجٓج لمجطػة إلِ ضخكرة فخض قيػد  لشطاهٍا السالْ، كسا حافطت طمِ أىطسة ضػابط رأس الساؿ، كٌ

.  طمِ حخكية رأس الساؿ

. ضخورة تعبئة المجخخات المحمية في البمجان النامية- 2-2

  لقج كاف التجخل الحكػهْ الػاسط ٌػ القاطجة فْ الأسػاؽ السالية لمبمجاف الشاهية خلاؿ ثساىيشيات القخف الطذخيغ،   
فكاىت تفخض أسقفا طمِ هطجلات الفػائج السرخفية، ككاف تخريز الائتساف ٓتع بقخارات إدارية بجلا هغ أف ٓتع 

شبقا لسطآيخ الدػؽ، ككاف تجفق رؤكس الأهػاؿ الأجشبية هقيجا برخاهة، إلا أف الطجٓج هغ البمجاف الشاهية تػجٍت 
ىحػ تحخيخ أسػاقٍا السالية كإلغاء كل القيػد التْ تطيقٍا، بطج أف اقتشطت بالحجج الشطخية السؤيجة لمتحخيخ، كتجخبة 

 .طجد كبيخ هغ البمجاف التْ حققت هطجلات ىسػ هختفطة

ا خارج حجكد الػشغ،رغع    ع ها ىجع طغ ٌحا التػجً، ٌػ تجكيل هجخخات البمجاف الشاهية هغ خلاؿ استثسارٌ  كلطل أٌ
كسا يحجث ٌحا أيزا فْ الػقت الحؼ تدارع فيً ٌحي .ارتفاع دٓػىٍا الخارجة، كالطجد الكبيخ فْ هػازيغ هجفػطاتٍا

الجكؿ ىحػ جحا رأس الساؿ الأجشبْ كخاصة الاستثسار الأجشبْ السباشخ هغ خلاؿ التدابق طمِ هشحً الكثيخ هغ 
. السدايا كالإطفاءات كالحػافد

  كطميً ٓتصمب الأهخ تػفيخ كل الذخكط كالطخكؼ السلائسة لاستقخار رأس الساؿ الػششْ كاستثساري هحميا، شأىً   
فْ ذلظ شأف رأس الساؿ الأجشبْ، إذ يسكغ القػؿ أىً هغ دكف تجفقات رأس الساؿ السحمْ ىحػ الخارج، فإف 

احتياجات التسػيل الخارجْ لٍحي البمجاف سػؼ تشخفس،كتكػف ٌحي البمجاف أقل طخضة لمسخاشخ، خاصة ها ٓتطمق 
 .بجٓػىٍا السقػهة بالطسلات الأجشبية 

. تفعيل دور الجولة في الحياة الاقترادية- 2-3

 تكػف ىطاـ الجكلة الحجٓثة فْ القخف الدابط طذخ، كأصبحت تطشْ كياىا إقميسيا هحجدا كسمصة سياسية هٍيسشة    
ا  كبجءا هغ ىذػء .كخاصة بطج أف استصاطت تقميز سمصة الإقصاع، كساطجت طمِ ىذػء الخأسسالية كتصػرٌ

الخأسسالية أٓغ، تتحػؿ الجكلة هغ حارسة إلِ تجخمية حدب الحاجة كبسا يخجـ هرمحة الشطاـ الخأسسالْ، كحتِ 
 .أف،تغيخت الشطخة إلِ دكر الجكلة كاختمفت هغ هخحمة إلِ أخخػ كخاصة فْ السجاؿ الاقترادؼ

كهط ضٍػر البػادر الأكلِ لطسمية الطػلسة، بجأت أركاف الجكلة الػششية كفاطل هحػرؼ فْ الطلاقات الجكلية تٍتد،    
ىطخا لمتحػلات الطسيقة التْ صاحبت ٌحي الطاٌخة فْ هختمف السيادٓغ، هط بخكز فاطميغ ججد باتػا ٓشافدػف الجكلة 
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فْ تجبيخ كضائفٍا الأساسية، أضف إلِ ذلظ الزطف الحؼ يطتخؼ بطس الجكؿ التْ تػجج سيادتٍا هػضط ىداع 
 .داخمْ

فسغ جٍة .تججر الإشارة إلِ كجػد تياريغ فكخييغ هتشاقزيغ تساها حػؿ هريخ الجكلة الػششية فْ ضل الطػلسة   
الحٓغ تطشْ الطػلسة بالشدبة لٍع تػسيط الدػؽ الطالسية، كأف ٌحي الريخكرة ستقػد إلِ فقجاف "غلاة الطػلسة "ٌشاؾ 

 الجكلة لجدء هٍع هغ سمصتٍا،

  أها التيار الستفائل بسدتقبل الجكلة الػششية، كرغع إقخاري بأف التحػلات التكشػلػجية غيخت القػاطج الاقترادية   
لمجكؿ، كزطدطت هذخكطيتٍا، كبأف الذخكات طابخة القارات أصبحت لٍا الديصخة شبً الكاهمة طمِ الأىذصة التجارية 
كالسالية،ك التحػلات التْ شخأت طمِ بشيات الدياسة الجكلية السالية كالإىتاج كالأهغ كالتطميع تطسل طمِ تآكل الديادة 

شيئا فذيئا فْ جسيط السيادٓغ، إلا أف ٌحي التحػلات لا تطشْ ىٍاية الجكؿ، فالاقتراد الحخ كالأسػاؽ السشفتحة لا 
تدتمدـ بالزخكرة الغياا التاـ لمجكلة طغ الشطاـ الاقترادؼ، بل يجب أف يكػف ٌشاؾ تكاهل بيغ الجكلة كالقصاع 
الخاص، كأف يكػف تجخل الجكلة بػسائل ججٓجة ىاجطة لتحقيق هدتػيات طالية هغ ىسػ الشاتج الػششْ، كتػفيخ 

 .الخجهات الأساسية فْ السجالات الاجتساطية كالتخبػية كالأهشية

. الحؽكمة كآلية لاستقخار النعام المالي والؽقاية مؼ الأزمات المالية- 2-4

 لقج تدآج الاٌتساـ بسفٍػـ الحػكسة هشح تدطيشيات القخف الطذخيغ بطج الاىٍيارات الاقترادية كالسالية التْ      
شٍجتٍا الطجٓج هغ البمجاف فْ شخؽ آسيا كأهخيكا اللاتيشية كركسيا، ككحلظ ها شٍجي الاقتراد الأهخيكْ فْ بجاية 

ا الفداد الإدارؼ كالسالْ كسػء الإدارة . القخف الحالْ،كسا أف الأزهة السالية الطالسية التْ فجخٌ

كرغع طجـ الاتفاؽ طمِ هفٍػـ هحجد لحػكسة الذخكات ىطخا لتجاخمً فْ الطجٓج هغ الأهػر التشطيسية كالاقترادية    
هجسػطة هغ القػاىيغ كالقػاطج كالسطآيخ التْ تحجد "كالاجتساطية لمذخكات إلا أىً يسكغ تطخيفً طمِ أىً تطبيخ يطشْ 

الطلاقة بيغ إدارة الذخكة هغ ىاحية، كحسمة الأسٍع كأصحاا السرالح أك الأشخاؼ السختبصة بالذخكة هغ ىاحية 
. أخخػ 

التحكع بكافة الطلاقات الدمػكية لمسشطسة كالستطاهميغ هطٍا، أؼ " أها هغ السشطػر السرخفْ، فتطشْ الحػكسة   
الصخيقة التْ تجار بٍا أطساؿ السرخؼ بسا فْ ذلظ كضط الأٌجاؼ السؤسدية، كإدارة السخاشخ، كإيجاد تخابط 

كتشاسق بيغ الأىذصة كالدمػكيات السؤسدية هغ جٍة كتػقط أف تطسل الإدارة بأسمػا آهغ كسميع هغ جٍة 
جاؼ الحػكسة فْ الجٍاز السرخفْ".أخخػ  جاؼ الخقابة السرخفية جدءً هغ أٌ . كتسثل أٌ

ا ٓؤثخ طمِ طجد كبيخ هغ الأشخاؼ هقارىة بالذخكات، كسا قج ٓؤدؼ إلِ    البشػؾ تختمف طغ باقْ الذخكات كاىٍيارٌ
اىٍيار الشطاـ السالْ ككل كحجكث أزهة هالية قج تتحػؿ إلِ أزهة اقترادية، فقج أصجرت لجشة بازؿ لمخقابة 

 :السرخفية الطالسية هطآيخ خاصة بالحػكسة فْ السؤسدات السرخفية كالسالية تتسثل فْ
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 الإطلاف طغ الأٌجاؼ الإستخاتيجية لمجٍاز السرخفْ كتحجٓج هدؤكليات الإدارة؛ -
التأكج هغ كفاءة أطزاء هجمذ الإدارة كإدراكٍع الكاهل لسفٍػـ الحػكسة، ك ضساف تػافخ هخاقبة هلائسة  -

 كطجـ كجػد أخصاء هقرػدة هغ قبل الإدارة الطميا؛
ع الخقابْ؛ -  ضساف فاطمية دكر السخاقبيغ كإدراكٍع لأٌسية دكرٌ
 ضخكرة تػفخ الذفافية كالإفراح فْ كافة أطساؿ كأىذصة البشظ كالإدارة؛ -
 الشٍػض بسدتػػ الكفاءات البذخية هغ خلاؿ التجريب كالاستفادة هغ طسل السخاجطيغ الجاخمييغ كالخارجييغ؛ -
 ضساف تػافق ىطاـ الحػافد هط ىطع البشظ؛ -
 .تصبيق السطآيخ السحاسبية الجكلية -

تساـ البشػؾ بقزايا حػكسة الذخكات كتػفيخ السسارسات الدميسة لٍا طشج اتخاذ القخار بسشح    كىجج أف اٌ
الائتساف لمطسلاء ٌػ السجخل الأساسْ لتحفيد الذخكات طمِ تصبيق كتبشْ هفاٌيع الحػكسة بحيث يكػف 

:  تػفخ هسارسات سميسة لمحػكسة طاهل فاطل باتجاٌيغ

اطتبار الحػكسة إحجػ أركاف القخار الائتساىْ الأهخ الحؼ ٓجفط السقتخضيغ إلِ الاٌتساـ بتبشْ السسارسات الدميسة _ 
 لتدٍيل الحرػؿ طمِ الائتساف؛  لمحػكسة

أف تتزسغ أسطار الفائجة السسشػحة لمطسلاء هخكىة همسػسة تجاي التداهٍع بالسسارسات الدميسة لمحػكسة بحيث يقتشط -
ا فْ تدٍيل الحرػؿ طمِ الائتساف بأسطار فائجة هشخفزة . الطسلاء بججكػ الحػكسة كدكرٌ

كطسػها لا ٓختبط ىجاح الحػكسة فْ السرارؼ فقط بػضط القػاطج الخقابية، كلكغ لا بج هغ تصبيقٍا بذكل سميع، 
حا بصبيطة الحاؿ يطتسج بذكل كبيخ طمِ البشظ السخكدؼ كدكري الإشخافْ كالخقابْ هغ جٍة كطمِ البشػؾ السطشية  كٌ

. هغ جٍة أخخػ 

  هسا سبق كبطج طخضشا لأٌع آليات الػقاية هغ الأزهات السالية، تججر الإشارة إلِ أف ٌحي أليات لا يسكغ 
ا بجٓمة لبطزٍا البطس بل إىٍا تكسل بطزٍا البطس . اطتبارٌ

. التعاون الإقميمي ودوره في تحقيق الاستقخار المالي والترجي للازمات:03المطمب

سية هتدآجة فْ أكىة الأخيخة خاصة بطج الأزهة السالية الطالسية،      اكتدب التطاكف الإقميسْ كالسالية الإقميسية أٌ
كذلظ اىصلاقا هغ ضخكرة كجػد شبكات أهاف طالسْ هغ خلاؿ إطادة تذكيل الشطاـ السالْ الجكلْ، كالسداطجة طمِ 
تحقيق الاستقخار السالْ الطالسْ، كيتجدج ذلظ بالخرػص هغ خلاؿ إىذاء الاتحادات الشقجية الإقميسية بيغ البمجاف 

. الشاهية 

 

 



 أزمات العؽلمة المالية في البمجان النامية ومدارات الإصلاح الممكنة: الفرل الثاني

 

54 
 

. مبخرات التعاون الإقميمي -1

ٌشاؾ الكثيخ هسا يسكغ طسمً طمِ السدتػػ الإقميسْ، كخاصة هغ جاىب الحكػهات الستقاربة فْ كجٍات 
الشطخ كالتْ ٌْ طمِ استطجاد لإىذاء آليات دفاع إقميسية ضج طجـ الاستقخار الطالسْ كاىتذار طجكػ الاضصخابات 

. السالية، كلاشظ أف التجخبة الأكركبية لمتطاكف الشقجؼ كالسالْ يسكغ أف تقجـ دركسا هفيجة فْ ٌحا السجاؿ

فالتختيبات الإقميسية لسػاجٍة الأزهات السالية ٌْ أهخ هٍع لأىٍا تطكذ هجػ حاجة كل إقميع لمسحافطة طمِ 
هرالحً الاقترادية كالاجتساطية كالدياسية، ككحلظ حساية كدطع السرجاقية فْ الأسػاؽ كيسكغ السجسػطة هغ 

هسارسة الزغػط السشاسبة طمِ أطزائٍا لاىتٍاج سياسات اقترادية سميسة تخجـ الإقميع، كفْ الطخكؼ الحاضخة 
التْ تدػد الطالع بالحات، ٌشاؾ كثيخ هغ الأسباا كالسبخرات التْ تجطل التطاكف الإقميسْ أهخا فْ غاية الأٌسية لطل 

سٍا ها ٓمْ   : 1هغ أٌ

  زيادة سخطة كقػة التكاهل الإقميسْ فْ هجالات التجارة كالاستثسار فْ كل القارات فْ حقبة التدطيشيات، كأدػ
ذلظ إلِ تطسيق التجاخل كالاطتساد الستبادؿ فْ السجالات الاقترادية كالسالية داخل كل إقميع، كأدػ ٌحا الػضط 

إلِ تقػية أثار التْ يسكغ أف تشجع طغ الأزهات السالية، كيبجك أىً ليذ ٌشاؾ إدراؾ كاؼ بطج لإبطاد ٌحي 
ا طمِ قػة كسخطة اىتذار طجكػ الأزهات .الطسمية كهجػ تأثيخٌ  

  ،أغمب السقتخحات لإصلاح الشطاـ السالْ الجكلْ تجطػ إلِ دطع كتقػية طجد قميل هغ السؤسدات الجكلية
كلكغ يسكغ التأكيج طمِ أف فْ إهكاف هؤسدات إقميسية كشبً إقميسية قػية أف تمطب دكرا هٍسا، هغ حيث 

 .زيادة استقخار الشطاـ السالْ الطالسْ، ككحلظ هغ حيث تحقيق تػازف أفزل لمقػػ طمِ السدتػػ الجكلْ
  حيغ ىأخح فْ الاطتبار الحقائق الإقميسية إلِ جاىب الحقائق كالػقائط الطالسية، ٓبجك أىً هغ السشصقْ أف تطتسج

البلاد الشاهية طمِ التختيبات الإقميسية كخط دفاع أكؿ لسػاجٍة الأزهات السالية، بجلا هغ ذلظ فإىٍا أف تجج 
ىفدٍا هزصخة إلِ المجػء إلِ الجفاطات الجكلية أكلا، ببداشة لأف دفاطاتٍا الإقميسية كتختيبات الجطع الستبادؿ 

. بيشٍا إها أىٍا شجٓجة الزطف أك لع تخخج بطج إلِ حيد الػجػد
  أغمب البمجاف الشاهية ليذ لجٍٓا الإهكاىيات أك القجرة بسفخدٌا لسػاجٍة الرجهات التْ تدببٍا الأزهات

ا، كطميً يسكغ أف يكػف الصخيق الػحيج السفتػح أهاـ هثل ٌحي البلاد  السالية، كالتْ أصبح ٓتدآج هطجؿ تكخارٌ
لسػاجٍة ٌحا الػضط ٌػ المجػء إلِ إيجاد أليات الإقميسية التْ يكػف لٍا فيٍا دكر كىفػذ، كلكشٍا فْ ىفذ 

الػقت، كهقابل ذلظ، تفخض طميٍا الالتداـ باتخاذ إجخاءات الترحيح الزخكرية بقػة كحدـ لسرمحتٍا 

                                  
حػؿ استخاتيجيات هشط الأزهات كإداراتٍا، سمدمة هحاضخات الطمساء الدائخيغ رقع :الفشير محمد ، البلاد الشاهية كالأزهات السالية الطالسية1

 .82-77ـ، ص ص 2000، السطٍج الإسلاهْ لمبحػث كالتجريب البشظ الإسلاهْ لمتشسية، الدطػدية ، الصبطة الأكلِ، 17
 



 أزمات العؽلمة المالية في البمجان النامية ومدارات الإصلاح الممكنة: الفرل الثاني

 

55 
 

كهرمحة الإقميع ككل، كهغ السخجح أف تكػف البلاد الشاهية أكثخ قبػلا كاشسئشاىا لتحميل كشخشية السؤسدة 
 .الإقميسية هقارىة بالسؤسدة الجكلية

 .صيغ التعاون الإقميمي -2

إف ىػع التختيبات كأليات الإقميسية التْ يسكغ أف تقاـ لتؤدؼ دكرا فْ هجاؿ هشط الأزهات السالية كإدارتٍا 
سػؼ لغ يكػف كاحج فْ كل الأحػاؿ كالأقاليع، إف ذلظ سيتػقف تحجٓجا طمِ خرائز كحاجات كضخكؼ 

. كاستطجادات البمجاف فْ كل إقميع
هغ الػاضح أف إقاهة تختيبات إقميسية ذات شابط شسػلْ ٓتصمب أف تذسل ٌحي التختيبات الػضائف كالقجرات 

:  1أتية 

  هقجرة لمخقابة كالإىحار السبكخ هقخكىة بقجرة هؤسدية تسكغ السجسػطة هغ هداكلة الزغط طمِ الأطزاء
؛  لمتحفيد طمِ القياـ بالتغيخات الأساسية فْ الدياسات كترحيح اتجاٌاتٍا بدخطة كفطالية كحدـ

  القجرة طمِ تفادؼ حجكث كتكخار طسميات التخفيس التشافدْ لمطسلات فْ البلاد السجاكرة، كهشط البمجاف
التْ تبشْ سياسات إفقار الجار كػسيمة لمخخكج هغ أزهة ٓتػقط أف تذسل الإقميع كمً؛ 

  هقجرة كافية لمتجخل فْ أسػاؽ الطسلات كالأسػاؽ السالية كذلظ لمتسكيغ هغ استخجاع الثقة كهشط احتساؿ
تجٌػر قيسة الطسلات كاىٍيار الأسػاؽ؛ 

  كتسػيل شػيل الأجل يراحب – فْ فتخة ها بطج تحقيق الاستقخار السالْ – السقجرة طمِ تقجيع سيػلة كافية
التسػيل الحؼ تقجهً السؤسدات الإىسائية الجكلية كالإقميسية، كذلظ لسشط اضصخاا الأىطسة السالية كطخقمة 

الشسػ الاقترادؼ كالاستقخار الاجتساطْ أثشاء السخاحل الحخجة لطسميات إطادة الاستقخار كالترحيح؛ 
  السقجرة الجساطية لمتحفيد طمِ القياـ بالتغيخات الٍيكمية الأساسية الأشػؿ أجلا فْ الأسػاؽ كالسؤسدات

السالية، ككحلظ تشسية هقجرة أكبخ لمخقابة الحاتية كالدمػؾ الاحتخازؼ هغ جاىب هؤسدات القصاع الخاص، 
. ككحلظ الدمصات الػششية التْ تتػلِ طسمية الخقابة السالية كالتذخيط

هثل ٌحي التختيبات يسكغ كإلِ حج كبيخ أف تقػـ بجكر هكسل لجكر السؤسدات الطالسية القادهة، 
ا فْ الرشادٓق كبشػؾ التشسية الإقميسية طمِ  كيسكغ أيزا إلحاقٍا بالٍياكل السؤسدية التْ تع إىذاؤٌ

قخاضية قبل حجكث الأزهات أك أثشاءٌا اسبيل السثاؿ يسكغ إىذاء أك تػسيط شبكات إقميسية أك تدٍيلات 
ا كتختيبات بشاءة لسػاجٍة الصػارغ، كسا أف طجـ كجػد هقخض دكلْ أخيخ فطاؿ يفتح السجاؿ  لتقػـ بجكرٌ
ػ اقتخاح هغ  أهاـ إهكاف إيجاد أشكاؿ أخخػ هغ التطاكف الإقميسْ، كاقتخاح إىذاء صشجكؽ ىقج آسيػؼ، كٌ

. الججٓخ أف تبحث إهكاىات تشفيحي فْ أقاليع أخخػ 

 
                                  

1
 .83-82المرجع نفسه، ص 
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 :خاتمة الفرل

    تشاكلشا فْ ٌحا الفرل الأزهات السالية الطالسية التْ هدت بطس البمجاف الشاهية التْ فزمت الاىجهاج فْ إشار 
ع الأزهات السالية التْ هدت دكؿ الطالع ككل، خاصة  الطػلسة السالية كالاىفتاح السالْ الجكلْ،حيث تطخضشا إلِ أٌ

أزهة السكديظ كأزهة الأرجشتيغ كأزهة جشػا شخؽ آسيا، هغ خلاؿ التصخؽ لطخكؼ حجكث : هثلالبمجاف الشاهية 
ع الأسباا ،كأيزا الشتائج  . الأزهة هط ذكخ أٌ

تساهشا فْ ٌحا الفرل طمِ تحميل دكر الشطاـ السالْ كالشقجؼ الجكلْ فْ ضساف الاستقخار السالْ،     كسا اىرب اٌ
خاصة بالشدبة لمبمجاف الزطيفة، كها ٓختبط بحلظ هغ ضغػط كتجاذا طمِ السدتػػ الجكلْ، كالتْ أدت إلِ 
. تراطج الشقاش حػؿ شبيطة الجكر الحؼ تمطبً هؤسدات الشطاـ السالْ كالشقجؼ الجكلْ فْ سياؽ الطػلسة السالية

    كىدتخمز هغ خلاؿ ٌحا الفرل أف البشية الحالية لمشطاـ السالْ كالشقجؼ الطالسْ فْ سياؽ الطػلسة، تتسيد 
بغياا الأشخ كأليات الفطالة التْ تجطمً قادرا طمِ التحكع فْ الأزهات الاقترادية كالسالية، كضساف تسػيل آهغ 

لاقتراديات البمجاف الشاهية، حيث أف طجـ القجرة طمِ التحكع فْ حخكة رؤكس الأهػاؿ طمِ السدتػػ الجكلْ، 
كالتػجٍات الديئة لمبمجاف الستحكسة فْ الدياسات الشقجية كالسالية كأسطار الرخؼ طمِ السدتػػ الجكلْ، تشطكذ 
ػ ها دفط كبذكل همح إلِ التفكيخ فْ تٍيئة  بذكل طشيف ججا طمِ البمجاف الأضطف فْ ٌحا الشطاـ الطالسْ، كٌ

ا الستمقْ الأكبخ  آليات بجٓمة تسكغ هغ تطػيس فذل أليات الشقجية كالسالية الجكلية، كتدسح لمبمجاف الشاهية باطتبارٌ
 .للاىطكاسات الديئة لمشطاـ السالْ كالشقجؼ الجكلْ  بسػاجٍة اىطكاسات الأزهات كضساف تسػيل هدتقخ لاحتياجاتٍا
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:    خاتمة عامة

    ىجف ىحا البحث إلى دراسة حقيقة عؾلسة الأسؾاق السالية والآثار الستختبة عشيا بالشدبة لمبمجان الشاهية، وذلػ 
هؽ خلال طخح هذكل أزهات البمجان الشاهية وعلاقتيا بغاىخة العؾلسة، حيث أن ىحه البمجان تعج أكثخ عخضة 

للأزهات هقارنة بالبمجان الستقجهة، ولعل ها حفدنا عمى البحث في ىحا السؾضؾع ىؾ عجم وجؾد حمؾل عسيقة أو 
. بجائل جحرية ليحا السذكل رغؼ تراعج حجة وعشف ىحه الازهات هع الدهؽ

    ولإلقاء الزؾء بذكل أفزل عمى السؾضؾع ركدنا في الفرل الأول عمى الإطار السفاىيسي لعؾلسة الأسؾاق 
السالية والأزهات، حيث اتزح لشا أن عؾلسة الأسؾاق السالية تعكذ عسمية التبادل الحخ والعابخ لمحجود لخؤوس 

واتزح لشا هؽ خلال الفرل الثاني .الأهؾال، وها يشجخ عؽ ذلػ هؽ اختلالات يؤدي تخاكسيا إلى انفجار الازهات
أن الأزهات السالية هدت بذكل أكبخ البمجان الشاهية التي فزمت الانجهاج في إطار العؾلسة السالية والانفتاح السالي 

الجولي والتي أصبحت تعخف لاحقا بالبمجان الشاشئة أو الشاىزة، لكؽ ىحه الأزهات لؼ تدتثشي البمجان الشاهية 
. الأخخر 

: اختبار الفرضيات

التحميل التاريخي لأزهات يختبط هفيؾم الأزهة بذكل وثيق  بغاىخة عؾلسة الأسؾاق السالية،:1الفرضية  -
البمجان الشاهية والستقجهة عمى حج الدؾاء يؤكج صحة الفخضية الأولى، ابتجاءً بأزهة الجيؽ في سشؾات 

 ، حيث شيجت تجفقات رؤوس الأهؾال الجولية هدتؾيات 2007وحتى الأزهة السالية العالسية الثسانيشات، 
، كسا شيجت ىحه الفتخة 1999 و 1980في الستؾسط بيؽ % 5 هقابل 2007سشة % 20قياسية بمغت 

هخورا بأزهة  (1993-1992)تعاقب هجسؾعة هؽ الأزهات العشيفة هؽ أزهة الشغام الشقجي الأوروبي 
، أزهة (2000)، فقاعة الانتخنت (1998)، الأزهة الخوسية (1997)، الأزهة الآسيؾية (1994)السكديػ 
، حيث أن كل ىحه الأزهات تختبط بغاىخة العؾلسة والدمؾكيات الستعمقة بيا كالسزاربة (2002)الأرجشتيؽ 

 وتدايج حجتيا بالتؾازي هع صعؾد وتؾسع عاىخة الأزهاتيبيؽ تعاقب وتجفيف الديؾلة وتخاجع الشذاط الدؾقي
 .العؾلسة السالية

لؼ تتسكؽ العؾلسة السالية هؽ تحقيق الأىجاف السخجؾة هشيا بالشدبة لمبمجان الشاهية، فحدب هشظق :2الفرضية -
العؾلسة السالية ىي تزسؽ تخاكؼ وتؾطيؽ رأس السال عمى السدتؾر العالسي عمى الؾجو الأهثل خاصة 
بالشدبة لمبمجان الشاهية، ها يشعكذ عمى ارتفاع الادخار الؾطشي وانخفاض تكمفة رأس السال، لكؽ وجؾد 
فائض في رأس السال الأجشبي لا يسكؽ هعغؼ البمجان الشاهية هؽ استغلال هدايا الانفتاح السالي بدبب 

 .ضعف السؤسدات والدياسات، وىؾ ها يؤكج صحة الفخضية الثانية
تغيخ الأزهات بذكل هتعاقب في البمجان الشاهية لأن اقتراداتيا تعتسج عمى تجفق رؤوس : 3الفرضية  -

الأهؾال هؽ الأسؾاق السالية الجولية الغيخ هدتقخة، حيث أنو وأهام ضعف الادخار السحمي، تمجأ ىحه البمجان 
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إلى الادخار الأجشبي الستاح هؽ خلال تجفقات رؤوس الأهؾال عمى هدتؾر الأسؾاق السالية الجولية، لكؽ 
غالبا ها تكؾن ىحه التجفقات قريخة السجر وذات طابع هزاربي، أي أن البمجان الشاهية تعتسج في تسؾيميا 

عمى رؤوس أهؾال قريخة السجر في حيؽ أن احتياجاتيا التسؾيمية طؾيمة السجر، ها يؤدي إلى خمق 
اختلالات عسيقة عمى هدتؾر البشية الاقترادية ليحه البمجان والتي تعج  ضعيفة أصلا، وىؾ ها يؤدي إلى 

 . حجوث الأزهات، وىؾ ها يثبت صحة الفخضية الثالثة
 تحتاج البمجان الشاهية إلى حمؾل تتجاوز الإطار الحالي لمعؾلسة السالية  هؽ أجل حسايتيا هؽ :4الفرضية 

آثار الأزهات، فبسا أن العؾلسة لؼ تفي بؾعؾدىا في تحقيق التسؾيل السثالي لمبمجان الشاهية، حيث أن ىحا 
التسؾيل عل يختبط بذكل دائؼ بحالات عجم الاستقخار والانييارات عمى هدتؾر الأسؾاق الجولية، فإنو أصبح 

لداها البحث عؽ الحمؾل التي تسكؽ ىحه البمجان هؽ هؾاجية ىحا الؾضع إها هؽ خلال الخخوج هؽ إطار 
غخب إفخيقيا،  ) السالية كسا ىؾ الحال في بعض الاتحادات الشقجية لـ الإقميسيةالعؾلسة السالية إلى إطار 

، أو عمى الأقل إصلاح إطار العؾلسة لجعمو أكثخ إنرافا لمبمجان الشاهية (أهخيكا اللاتيشية، جشؾب شخق آسيا
 .واتخاذ التجابيخ الؾقائية اللازهة لتفادي وقؾع الأزهات، وىؾ يثبت صحة الفخضية الخابعة

 
 :نتائج الدراسة

تتعجد الأسباب الكاهشة وراء حالات عجم الاستقخار وتفاقؼ عاىخة الأزهات التي أصبحت تسيد الأسؾاق  -
السالية العالسية، وتتسثل أىؼ تمػ الأسباب في التحخيخ السالي السفخط، استفحال عاىخة السزاربة، ضعف 

وقج ساعج في ذلػ .الخقابة والإشخاف عمى السؤسدات السالية وغياب الذفافية والإفراح عؽ السعمؾهات
وعسؾها لا تختمف .التظؾر الكبيخ الحي عخفتو اليشجسة السالية، هع عيؾر هؤسدات ججيجة كرشاديق التحؾط

الأزهات في جؾىخىا وأسباب حجوثيا، في حيؽ تختمف فيسا يتعمق بالقظاع الحي نذأت فيو وكحلػ حجؼ 
 وفجاحة الخدائخ الستختبة عشيا؛

إن العؾلسة وها تفخزه هؽ رىانات بالشدبة لمبمجان الشاهية، تخمق باستسخار العجيج هؽ الثغخات التي تجعل هؽ  -
حجوث أزهات هالية واقترادية ججيجة عمى هدتؾر اقتراديات ىحه البمجان أهخا هسكشا وفي أي وقت، كسا 

أن العؾلسة السالية، بكل ها تتزسشو هؽ تحخيخ هالي وتكاهل للأسؾاق السالية العالسية، تؾفخ أىؼ قشؾات 
 تجويل وعجور الأزهات السالية، وىؾ ها يؤدي إلى تفاقؼ الآثار الدمبية الشاجسة عشيا؛

يؾضح التحميل التاريخي لأزهات البمجان الشاهية تؾاتخ ىحه الأزهات وزيادة حجتيا بالتؾازي هع تؾسع عاىخة  -
 عؾلسة الأسؾاق السالية، حيث أن إطار العؾلسة لؼ يتسكؽ هؽ ضسان الاستقخار والتقجم السخجؾ ليحه البمجان؛

يعتبخ التشبؤ بالأزهات السالية أهخا هدتعريا، كسا أن نغؼ الإنحار السبكخ السؾجؾدة تغيخ نتائج هتفاوتة هؽ  -
حيث دقة التشبؤ،وىي هيسة في غاية الرعؾبة لانعجام الذفافية في عسل الأنغسة السالية و ،لأن الأزهة 
القادهة تكؾن دائسا ذات طبيعة هختمفة عؽ الأزهات الدابقة وعؾاهل انفجارىا هعقجة ندبيا وتشظؾي عمى 
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كسا أن الأزهات غالبا ها تعجميا صجهات هفاجئة .تفاعل العجيج هؽ العؾاهل الاقترادية و الدياسية والشفدية
 قج تتدبب أيزا في ندف جيؾد الؾقاية هشيا و تغيخ الكثيخ هؽ الشتائج الستؾقعة؛

تعتبخ انتقال آثار الأزهات عؾاىخ إقميسية، وقج يغشي استعسال التدييلات السالية والإقميسية خاصة بالشدبة  -
لمبمجان الشاهية، بالإضافة إلى التدييلات الجولية عؽ الحاجة إلى المجؾء إلى تختيبات أخخر هؤقتة ليدت 

هزسؾنة في كل الأحؾال كسا أن الإنحار السبكخ بالأزهات السالية والحخكة الدخيعة لتجشبيا يسكؽ أن يكؾن 
 .أقل صعؾبة عمى السدتؾر الإقميسي

: توصيات
تأسيدا عمى ها سبق، وعمى ضؾء الشتائج الستؾصل إلييا هؽ خلال ىحه الجراسة،يسكؽ تقجيؼ جسمة هؽ التؾصيات، 

 .هؽ أجل تبشي إستخاتيجية للاستفادة هؽ هدايا العؾلسة السالية، وفي الؾقت نفدو الؾقاية هؽ الأزهات 
ضخورة ألّا يتؼ تحخيخ الأسؾاق السالية في البمجان الشاهية إلّا في حالة وجؾد عجد هؽ الزسانات وصساهات  (1

الأهان، لأنّ تحخيخ حداب رأس السال ليذ بالأهخ اليديخ، حيث أنّ الآلية الستبعة لتحقيق ىحا التحخيخ ىي 
التي تحجد هجر الشفع الحي يعؾد عمى الاقتراد هؽ جخاء ىحا التحخيخ السالي، وكسا أنو يجب أن يتؼ في 

 اقتراد يتسيد بالقؾة؛
تذجيع التعاون والتكاهل الاقترادي الإقميسي فيسا بيؽ الجول الشاهية، والتؾجو نحؾ تشديق أكثخ في  (2

سياساتيا وإجخاءاتيا لسؾاجية هذاكل العؾلسة والترجي للأزهات وإدارتيا،والعسل عمى إنذاء صشاديق نقج 
 إقميسية لسداعجة الجول في أوقات الأزهات؛

ايلاء هديج هؽ التخكيد لتجريذ تاريخ الأزهات السالية لجسيع الستعاهميؽ في السجال السالي والسرخفي،وإعادة  (3
السالية وأىؼ هؤشخات  التي تسيد هعغؼ الأزهات الشغخية، لاستخخاج الخرائص الشغخ في أحجث التظؾرات

 التعخض ليا؛
يجب  وعميو.رغؼ أن نساذج الإنحار السبكخ تعتبخ أدوات ناقرة،إلا أنيا هع ذلػ تؾفخ هعمؾهات هفيجة - (4

لتحميل السخاطخ الجاخمية  الأدوات الشغخ إلى نغؼ الإنحار السبكخ، عمى أنيا أداة واحجة هؽ بيؽ العجيج هؽ
 .والخارجية،و استخجاهيا يجب أن يكؾن جدءا هؽ تحميل أوسع نظاقا

 

: آفاق الدراسة

إضافية وخاصة هع ها يذيجه العالؼ هؽ تظؾرات وأحجاث  جيؾدا تحتاج ىحه الجراسة الجراسات والبحؾث هؽ كغيخىا
ىشا كتؾجو ججيج يعتبخ أن .سخيعة في عل العؾلسة تجعل هؽ احتسال التعخض الأزهة هالية أهخا واردا في أية لحغة

: أىؼ بجيل لمؾقاية هؽ الأزهات السالية ىؾ إتباع نغام هالي إسلاهي بجلا عؽ الشغام التقميجي، وعميو

  الأزهات السالية؟نلمحهاية هالسالية الإسلاهي ًأدًاتو الاقترادي ان ظ الننستفادة ه الانكيم لى-
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