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 :الملخص

إف استقرار أم قطاع مالر سواء كاف لزليا أك خارجيا مهم من أجل ابزاذ القرارات الاقتصادية، لذلك  
فإف ىذه الورقة البحثية جاءت لتسليط الضوء على بعض الدفاىيم الخاصة بالتحرير الدالر، كالذم ينجم عنو أزمات 

مالية في حاؿ اعتماده بطريقة غتَ كقائية، فالعولدة كالتوريق القركض الدصرفية تواجو برديات كبرل في الشفافية 



كالإفصاح ككذلك الخطر الدعنوم، فالتحرير الدالر إف لد يتبع فيو الإجراءات بطريقة صحيحة كلزكمة يكوف خطرا 
 كأزمة الرىن العقارم في أمريكا سنة 1997على الاستقرار الدالر كالقطاع الدالر ككلكأزمة جنوب شرؽ آسيا سنة 

2008. 

 .التحرير الدالر، الأزمات الدالية، أزمة جنوب شرؽ آسيا، أزمة الرىن العقارم: الكلمات المفتاحية

Summary: 

The stability of any financial sector, whether domestically or externally, is 

important for economic decision making, so this paper is intended to highlight 

some concepts of financial liberalization that result in financial crises if adopted 

in a non-preventive manner. As well as the moral hazard. Financial 

liberalization, if not properly followed, would pose a threat to financial stability 

and the financial sector as a whole, such as the South East Asian crisis of 1997 

and the subprime crisis in America in 2008. 

Key words: financial liberalization, financial crises, Southeast Asia crisis, 

mortgage crisis. 

 :تمهيد
يعتبر التحرير الدالر أداة استغلتها العديد من الدكؿ النامية في إجراءات إصلاحات في القطاع الدالر كذلك بالانتقاؿ من 

فالتحرير الدالر أك الدصرفي تضمن تطبيق عناصره الثلاثة . (اقتصاد السوؽ)الاقتصاد الدكبح بالقوانتُ كالقيود إلذ الاقتصاد الحر 
 كذلك من خلاؿ بررير أسعار الفائدة كتسقيف القركض كبررير الأسواؽ الدالية كحساب رأس الداؿ

أمسى تكرار كتعدد الأزمات الدالية خلاؿ حقبة التسعينات ظاىرة مثتَة للقلق كالاىتماـ، كترجعأسباب ذلك إلذ أف كقد 
آثارىا السلبية كانت حادة كخطتَة كىددت الاستقرار الاقتصادم كالاجتماعيوالسياسي للدكؿ الدعنية، إضافة إلذ انتشار آثار 

كعدكل الأزمات الدالية لتشمل دكلا أخرل، كنتيجةللانفتاح الاقتصادم كالدالر الذم تشهده تلك الدكؿ كاندماجها في منظومة 
 .التجارة العالدية

 زىرة بأزمة كاف معظمها بسبب الدضاربات، بدءا،كالانهيارات الدالية من الأزمات العديدشهد الاقتصاد العالدي كلقد 
 كما كقعت ،الكبتَ الكساد بحلوؿإيدانا الذم جاء 1929 عاـ الأمريكية البورصة بانهيار، مركرا 1637 في ىولندا عاـ التوليب

 اقتصاديات الحادة كخاصة في ةی سلسلة من الأزمات الداؿتبعتها كالتي،العشرين القرف بشانيناتعدةنوبات من الأزمات انطلاقا من 
أحد أقول الأزمات (2008 - 2007)يا، كتعتبر الأزمة الدالية العالدية  أزمةجنوب شرؽ آس،الدكسيكالأسواؽ الناشئة، كأزمة 

 إلذ السلبيةآثارىا فحسب، بل امتدتاقتصادياتها ىذه الأزمات على تأثتَات كمدل انتشارىا العالدي، كلد تقتصر عمقهاحيث من الدالية
 .التحديد على كجو الدالية،كالعولدةالاقتصادية للعولدة كنتيجةطبيعيةخر ل، كىددت لرمل النظاـ الدالر العالدي  أدكؿ

، الدالية نفسو بقوة مع تصاعدظاىرة العولدة ليطرح، إلا أنو عاد التاريخ بجذكره في الداليةيضربرغم أف موضوع الأزمات 
 التباطؤ الاقتصادم، خسائر في الناتج حيث كانتمكلفة من الأختَة في العقود كالنامية التي مست البلداف الدتقدمة الداليةفالأزمات 



 من أبرز 2008  الرىن العقارم كأزمةآسيا، كتعتبر كل من أزمة جنوب شرؽ الدالية الأسواؽكانهيارالخاـ، الطفاض معدلات النمو، 
 :ل ىذا الأساستسعى دراستنا إلذ طرح الإشكاؿ التالرالأمثلة على ذلك، كعل

 وأزمة الرىن العقاري 1997ىل يمكن اعتبار التحرير المالي سببا مباشرا في انتشار ازمة جنوب شرق آسيا 
 ؟؟2008

 :الأسئلة الفرعية
 ما الدقصود بسياسة التحرير الدالر؟ كما ىي عناصره؟ -
 ؟1997ما العلاقة بتُ سياسة التحرير الدالر كالأزمة الدالية لجنوب شرؽ آسيا  -
 ؟2008ما العلاقة بتُ سياسة التحرير الدالر كأزمة الرىن العقارم  -

كسنحاكؿ الإجابة على الإشكاؿ الرئيسي كالأسئلة الفرعية في ىذه الورقة البحثية من خلاؿ إبراز مفهوـ التحرير الدالر 
 . كعلاقتهما بالتحرير الدالر2008 كأزمة الرىن العقارم 1997ككذا الأزمات الدالية العالدية خاصة أزمتي جنوب شرؽ آسيا 

 
 الأسس النظرية لسياسة التحرير المالي : أولا

يندرج التحرير الدالر ضمن أىم الإصلاحات الاقتصادية التي باشرتها الدكؿ التي تعرؼ مرحلة انتقالية من الاقتصاد  
 ..الدخطط إلذ اقتصاد السوؽ

I.  أسباب ظهور نظرية التحرير المالي 
لقد اعتبرت الحكومات في الدكؿ النامية القطاع الدالر كقطاع استًاتيجي كأخضعتو لدختلف الأشكاؿ من الرقابة، ابتداء 
من التأميم إلذ كضع لرموعة من القيود كالضوابط على النشاط الدالر كالبنكي مثل برديد أسقف لسعر الفائدة الدائنة 

كالددينة كفرض احتياطي إلزامي كبتَ يسمح للدكلة بتمويل عجز الديزانية بأقل تكلفة كاتباع سياسة توجيو الائتماف، كبسثل 
" E. Shaw" ك "R. Mackinnon"لرموعة ىذه الإجراءات الدفركضة على القطاع الدالر ما أطلق عليو كل من 

 i.بالكبح الدالر
حيث تتميز ىذه السياسة بتثبيت سعر الفائدة الحقيقي فوؽ مستول توازنو في السوؽ أم كضع سقف لسعر الفائدة، 

 .iiكإلزاـ البنوؾ بإعطاء الأكلوية في بسويل الدشاريع الحكومية قليلة الدردكدية كبنسبة تضخم مرتفعة
إلا أف ىذه السياسة الدتعلقة بكبح القطاع الدالر في الدكؿ النامية قد أضرت بالنظم الدالية لذذه الدكؿ كلد برقق الأىداؼ 
التي خططت لذا، كىذا ما دفع بالعديد من ىذه الدكؿ في أكاخر السبعينات بالشركع بإصلاحات جذرية على مستول 
أنظمتها الدالية كالاقتصادية، كبإلغاز من البنك كصندكؽ النقد الدكليتُ ابزذ العديد من ىذه الدكؿ إجراءات تهدؼ إلذ 

" E. Shaw" ك "R. Mackinnon"إصلاح القطاع الدالر، كقد اعتمد في ىذا الإطار النظرم الذم كضعو كل من 
 .iii للتحرير الدالر في الدكؿ النامية1973عاـ 

II. تعريف التحرير المالي وعناصره الأساسية: 
I. تعريف التحرير المالي: 



لرموعة الإجراءات التي تسعى إلذ خفض درجة القيود الدفركضة :  يمكن تعريف التحرير الدالر بالدعتٌ الضيق على أنو
 . ivعلى القطاع الدالر، أما بالدعتٌ الواسع فيشمل لرموعة الإجراءات التي تعمل على تطوير الأسواؽ الدالية

 :كمن خلاؿ ىذين الدفهومتُ يمكن إعطاء تعريف شامل حوؿ التحرير الدالر على النحو التالر
يشمل التحرير الدالر في إعطاء البنوؾ كالدؤسسات استقلالذا التاـ كحرية كبتَة في إدارة أنشطتها الدالية من خلاؿ إلغاء "

لستلف القيود كالضوابط على العمل الدصرفي، كىذا بتحرير معدلات الفائدة على القركض كالودائع كالتخلي عن سياسة 
توجيو الائتماف، كخفض نسبة الاحتياطي الإلزامي كالتوجو لضو اعتماد الأدكات غتَ الدباشرة للسياسة النقدية، فتح المجاؿ 

 .v"الدصرفي أماـ القطاع الخاص الوطتٍ كالأجنبي
II. تشمل سياسة التحرير الدالر ثلاثة جوانب رئيسة ىي: العناصر الأساسية لسياسة التحرير المالي: 

 كيشمل ثلاثة عناصر أساسية كىي:تحرير النظام المصرفي الداخلي vi: 
 كذلك من خلاؿ الحد من الرقابة على أسعار الفائدة الدائنة كالددينة كالتخلي :تحرير أسعار الفائدة الدائنة والمدينة -

 عن سياسة التحديد الإدارم لذا، كبالتالر حسب قول السوؽ؛
 كيتحقق ذلك عن طريق الحد من عملية التمييز من خلاؿ توجيو الائتماف لضو القطاعات التي :تحرير القروض -

تعتبرىا الحكومة أكلوية للتمويل على حساب قطاعات أخرل، كالحد من كضع سقوؼ ائتمانية على القركض الدمنوحة 
 لبعض القطاعات، كبالإضافة لذلك إلغاء أك خفض نسب الاحتياطات الإجبارية الدفركضة على البنوؾ التجارية؛

 كالذم يتحقق بإلغاء كإزالة القيود كالعراقيل التي تعيق إنشاء البنوؾ الخاصة برأس ماؿ لزلي :تحرير المنافسة البنكية -
 .أك أجنبي، ككذلك إلغاء القيود التي بسنع خلق بنوؾ كمؤسسات مالية متخصصة كشاملة

 يتم ذلك من خلاؿ عدـ تقييد حرية الدستثمر الأجنبي عند حيازتو أك امتلاكو للأصوؿ :تحرير الأسواق المالية 
كالأكراؽ الدالية الدصدرة باسم جهات لزلية في بورصة القيم الدنقولة، كالحد من إجبار توطتُ رأس الداؿ كأقساط الأرباح 

 .viiكالفوائد أم إلغاء الحواجز أماـ خركج الأمواؿ الأجنبية الدستثمرة في الداخل كالأرباح النابذة عنها
 كيقصد بو العمل على الحد من الرقابة الدفركضة على سعر الصرؼ الدطبق على :تحرير حساب رأس المال 

الدعاملات الدرتبطة بالحساب الجارم كحساب رأس الداؿ، كعدـ تدخل السلطات النقدية في برديد معدؿ صرؼ 
كيركز خبراء . viiiكذلك يتضمن حرية التدفقات الدالية كالنقدية بدختلف أشكالذا العابرة للحدكد. العملة المحلية

 :صندكؽ النقد الدكلر في ىذا الخصوص على أمرين لعا
أنو من الأفضل البدء في بررير التدفقات طويلة الأجل قبل التدفقات قصتَة الأجل، كبررير الاستثمار الأجنبي الدباشر  -

 قبل بررير الاستثمار في المحافظ الدالية أك الاستثمار غتَ الدباشر؛
أف التحرير الشامل لدعاملات كبرويلات رأس الداؿ لا يعتٍ التخلي عن كل القواعد كالنظم الدطبقة على الدعاملات  -

 .ixبالعملة الأجنبية، ألظا يتطلب ضبط الإجراءات الدتعلقة بتحويلات العملة الأجنبية التي لغريها غتَ الدقيمتُ

بررير النظاـ الدصرفي الداخلي، بررير الأسواؽ )كبناء على درجة بررير كل جانب من الجوانب الثلاثة السابقة الذكر 
 .، يمكن الحكم على درجة التحرير الدالر في الاقتصاد ككل بالنسبة لكل دكلة(الدالية كبررير حساب رأس الداؿ



III. مزايا ومخاطر التحرير المالي وشروط نجاحو 
يرل أصار كمؤيدم التحرير الدالر كالعولدة الدالية أنها برقق عدة مزايا يمكن إبصالذا في : مزايا ومخاطر التحرير المالي -1

 :xالنقاط التالية
 تسمح سياسات التحرير الدالر في البلداف الدصدرة لرؤكس الأمواؿ كىي في الغالب الدكؿ : بالنسبة للدول المتقدمة

الصناعية الكبرل، بخلق فرص استثمارية كاسعة أكثر ربحية، كتوفر لذا الضمانات الكافية، كتنويعها ضد الدخاطر من 
 خلاؿ الآليات التي توفرىا الأدكات الدالية كالتحكيم بتُ لستلف الأسواؽ الدختلفة؛

 بالنسبة للدول النامية: 
يمكن الانفتاح الدالر الدكؿ النامية من الوصوؿ إلذ الأسواؽ الدالية الدكلية للحصوؿ على ما برتاجو من أمواؿ لسد  -

 لشا سيؤدم إلذ زيادة الاستثمار المحلي – أم قصور الددخرات المحلية عن بسويل الاستثمارات –الفجوة التمويلية المحلية 
 كبالتالر زيادة معدؿ النمو الاقتصادم؛

الاستثمار في الأسواؽ الدالية كتشجيع "تسمح حركة الاستثمارات الأجنبية الدباشرة كاستثمارات الحافظة الدالية  -
 بالابتعاد عن القركض الدصرفية التجارية كبالتالر الحد من زيادة حجم الديوف الخارجية؛" إصدارىا كتداكلذا

برستُ الوظائف الدرتبطة بالأسواؽ الدالية من طريق ثلاث مسارات الأكؿ ىو لصاعة كقدرة ىذه الأسواؽ لدنح مواد  -
مقبولة كالثالش ىو تنويع المحفظة كأختَا ىي الخاصية التي تفرضها الأسواؽ على السياسات الاقتصادية الدنتهجة من 

 طرؼ الدكؿ كالخاصة بالتفتح الداخلي كالخارجي للأسواؽ الدالية التي تشتمل كتتحكم فيها الشمولية الدالية؛
 .تساعد الاستثمارات الأجنبية الدباشرة على برويل التكنولوجيا بابذاه الدكؿ النامية كتقليص الفجوة التكنولوجية -

أما فيما يتعلق بدخاطر التحرير الدالر كالعولدة الدالية فقد أثبتت بذارب عقد التسعينات من القرف الداضي أف العولدة 
أزمة الدكسيك، كدكؿ جنوب )الدالية بالنسبة للدكؿ النامية كثتَا ما أدت إلذ حدكث أزمات كصدمات مالية مكلفة 

 :xi، كيمكن إلغاز لساطرىا في النقاط التالية(الخ...شرؽ آسيا، كالبرازيل كركسيا

 الدخاطر النابصة عن التقلبات الفجائية في الاستثمارات الأجنبية؛ -
 لساطر الدضاربات الدالية؛ -
 ؛(غسيل الأمواؿ)لساطر دخوؿ الأمواؿ القذرة  -
 لساطر ىركب الأمواؿ الوطنية لضو الخارج؛ -
 .إضعاؼ السيادة الوطنية لراؿ رسم السياسة الدالية كالنقدية بكل استقلالية -

" E. Shaw" ك "R. Mackinnon"إف الانتقادات التي تعرضت لذا نظرية كل من : شروط نجاح التحرير المالي -2
، كالذم يبتُ ألعية استقرار الاقتصاد الكلي كشرط 1991في شكلها الأكؿ، دفعت بو إلذ بناء لظوذج جديد سنة 

 .أساسي لغب توفره قبل بدء عملية التحرير مع تقوية نظاـ الإشراؼ على النظاـ الدصرفي
 إف من أىم ركائز الاستقرار الاقتصادم ىو الطفاض معدؿ التضخم، فارتفاع التضخم :استقرار الاقتصاد الكلي 

يؤدم إلذ الطفاض قيمة العملة كارتفاع سعر الفائدة، كبالتالر خسارة كبتَة في الاقتصاد لشا يعرقل النمو الاقتصادم 
 كيساىم في إضعاؼ النظاـ الدصرفي كالتأثتَ على التحرير الدالر؛



 حيث لغب أف يبدأ التحرير الدصرفي من الدستول المحلي :اتباع التسلسل والترتيب في مراحل التحرير المصرفي 
بقطاعيو الحقيقي كالدالر، بحيث القطاع الحقيقي يتم فيو ترؾ الأسعار تتحرؾ كفق قول السوؽ، كفرض ضرائب 

، أما xiiمباشرة كغتَ مباشرة كبطريقة عقلانية على الدؤسسات كرفع الدعم على الأسعار، كتطبيق سياسة الخوصصة
القطاع الدالر كالدصرفي فيتم فيو عدـ كضع رقابة كقيود على تدفق كانتقاؿ رؤكس الأمواؿ في التجارة الخارجية على 

 الددل القصتَ؛
 إف لصاح سياسة التحرير الدصرفي يتطلب إشرافا حكوميا قويا من أجل :الإشراف الحذر على الأسواق المالية

منع الالضرافات كالمحافظة على انضباط السوؽ الدصرفي، كتفادم كقوع الأزمات الدالية كالدصرفية كيهدؼ الإشراؼ 
الحذر على الدؤسسات الدصرفية كالدالية إلذ الاىتماـ بإدارة الدخاطر كالتنبيو إليها، ضماف الشفافية كالاىتماـ 

بالأكضاع الدالية للبنوؾ كالدؤسسات الدالية كالاىتماـ بالذيكل التنظيمي كالإدارم لجهات الرقابة، كتسهيل تدفق 
الدعلومات كالتنسيق بتُ أنشطة إصدار القرار كمتابعة تنفيذه، إقامة ىيئات رقابية كإشرافية تتمتع بالاستقلالية 

كعلى رأسها البنك الدركزم كىذا كلو بهدؼ برقيق استقرار النظاـ الدصرفي، كالرقابة على الأنظمة الدصرفية لضماف 
 ؛xiiiاستقرار النظاـ الدصرفي الدكلر

 يتطلب إلصاح سياسة التحرير الدصرفي توافر الدعلومات الكافية عن : ضرورة توافر المعلومات الكافية عن السوق
السوؽ الدالر كالدصرفي كإتاحتها أماـ الدتدخلتُ فيو، كيتعلق الأمر بالدعلومات التي توفرىا جهات الإشراؼ كالرقابة 

كالدتعلقة بالقوانتُ كاللوائح الدنظمة للنشاط الدصرفي، كمن جهة ثانية الدعلومات التي لغب أف توفرىا البنوؾ كإتاحتها 
أماـ جهات الرقابة كالإشراؼ، كأماـ الدتعاملتُ كالدستثمرين حتى يتمكنوا من ترشيد قراراتهم الدالية كما يتطلب 
الأمر كجود آليات لتنسيق ىذه الدعلومات بحيث يكوف انسيابها بشكل كاضح كخاؿ من التناقض كتهدؼ إلذ 

 ؛xivتدعيم عنصر الشفافية
 يؤثر الاستقرار على لصاح عملية التحرير الدصرفي، كذلك لأنو يؤثر على القة التي توليها : الاستقرار السياسي

السلطات العمومية للأجانب كمصداقية التزاماتها كاستقرار تشريعاتها، حيث أف إلغاء القيود على تدفقات رؤكس 
الأمواؿ لا يسمح بدخوؿ أمواؿ للداخل بقدر ما يسمح بالاستفادة منها في الداخل، بل الغاء القيود مع عدـ 

 ؛xvالاستقرار قد يؤدم إلذ خركج الأمواؿ إلذ الخارج، لأف الدستثمر لا يميل إلذ الدخاطرة
 لتحقيق ىذا البند لابد من كجود إصلاحات ىيكلية تعمل على بناء قطاع :توافر قطاع مالي كفء ومستقر 

 ؛xviمالر كفء كمستقر
 يفضل قبل الشركع في إزالة القيود كالانفتاح الدالر لغب توفر بنية مؤسسية :توافر بنية مؤسسية وقانونية ملائمة 

كقانونية ملائمة، إذ أف عدـ مراعاة ذلك قد يؤدم إلذ أزمات مالية خطتَة، الأمر الذم يؤدم إلذ الطفاض الفائدة 
 ؛xviiالدفتًض ارتفاعها في ظل التحرير الدالر

 أف كل مؤسسة مالية بسر بدخاطر برتاج إلذ تنظيم :التنظيم والإشراف المناسب على المؤسسات المالية 
كإشراؼ جدم، كأف التنظيم كالإشراؼ الجدم ىاـ بالنسبة للبنوؾ لأف فشل أحد الدؤسسات الدالية أك أكثر يمكن 



أف يؤدم إلذ أزمة في السوؽ، كىذا كلو نتيجة لفقداف الثقة في البنوؾ لشا يؤدم إلذ سحب أمواؿ الدودعتُ 
 .xviiiكالدقتًضتُ، فإف ىذا بدكره من الدمكن أف يزعزع استقرار الاقتصاديات الكلية كالنشاط الاقتصادم

  وعلاقتهما بالتحرير المالي2008 وأزمة الرىن العقاري 1997أزمة جنوب شرق آسيا : ثانيا
I.  1997أزمة جنوب شرق آسيا  

بعد أكثر من ثلاثتُ عاما من النمو الاقتصادم السريع، الذم أدل إلذ نعت بلداف جنوب شرؽ آسيا بالنمور الآسيوية، 
كجدت ىذه البلداف نفسها أماـ كاحدة من أعنف الأزمات الدالية في ىذا العصر، ككانت للأزمة التي عصفت بالأسواؽ الدالية 

، انعكاسات حادة على البلداف الدعنية، كلقد ظهرت الأزمة بادئ الأمر في تايلاند، حيث انهار سوؽ 1997الآسيوية في سنة 
الأكراؽ الدالية فجأة، ثم امتدت إلذ كوريا الجنوبية كماليزيا كبلداف أخرل في الدنطقة، كلد تنتو تداعيات الأزمة عند ذلك الحد 

 .فحسب، بل كصلت إلذ الأسواؽ الدالية في شتى ألضاء العالد، بدا ىدد النمو الاقتصادم العالدي

 : 1997ظروف حدوث أزمة جنوب شرق آسيا  -1

تعتبر أزمة دكؿ جنوب شرؽ آسيا من أشهر الأزمات الدالية بالنظر إلذ تاريخ ىذه الدكؿ مع التقدـ الاقتصادم، خلاؿ 
انهيارا كبتَا منذ يوـ  (النمور الآسيوية)ما يقارب عقدين من الزماف، فقد شهدت الأسواؽ الدالية لدكؿ جنوب شرؽ آسيا 

 كالذم أطلق عليو يوـ الاثنتُ المجنوف، حيث بدأت الأزمة من تايلاند ثم انتشرت بسرعة إلذ بقية 02/10/1997الاثنتُ 
بنحو  (Hang Seng)دكؿ الدنطقة حينما سجلت أسعار الأسهم فيها معدلات منخفضة بشكل حاد، فالطفض مؤشر 

 نقطة لأكؿ مرة منذ اكثر من ثلاثتُ سنة، إضافة إلذ الطفاض مؤشرات بقية بورصات دكؿ الدنطقة، دكف أف يكوف 1211
متوقعا انهيار ىذه الأسواؽ بهذه الدرجة كالسرعة، نظرا لدا تتمتع بو اقتصاديات ىذه الدكؿ من معدلات لظو مرتفعة في 

 .xix، كتنوع قاعدتها التصديرية، كاندماج أسواقها كاقتصادياتها في الأسواؽ العالدية( كمتوسط%8 -  %7)السنوات الأختَة 

 :كفيما يلي الدراحل الكبرل التي مرت بها الأزمة الدالية

 تعولص البات التايلندم، بداية اشتداد الضغط على البيزك الفليبيتٍ كالركيبة الأندكنيسية؛:  جويلية02 -
 لراؿ التذبذب للبيزك الفيليبيتٍ توسع إلذ ىوامش غتَ لزدكدة، كلراؿ التذبذب للركيبة الأندكنيسية يرتفع : جويلية11 -

 ؛%12 إلذ %8من 
  أسعار الأسهم في ىونغ كونغ بلغت أعلى قيمة لذا؛: أوت07 -
  تعولص الركيبة الأندكنيسية؛: أوت14 -
  مليار دكلار لصالح تايلاند؛3.9صندكؽ النقد الدكلر يوافق على تقدلص قرض قيمتو :  أوت20 -
  أسعار الأسهم في تايواف بلغت أعلى قيمة لذا؛: أوت26 -
 من قيمتو، كفي ىونغ كونغ الضغط يشتد %6 تايواف توقف من دعم الدكلار الجديد لتايواف الذم فقد : أكتوبر17 -

 على الدكلار المحلي كأسواؽ الأسهم؛
 حدكث اضطرابات مالية في ىونغ كونغ كاشتداد الضغط على الوكف الكورم؛:  أكتوبر20-23 -



، كما يلاحظ سقوط حر لأسعار %7 الطفاض أسعار الأسهم في الولايات الدتحدة الأمريكية بقيمة : أكتوبر27 -
 الأسهم في أسواؽ أمريكا اللاتينية؛

 ؛%23 الطفاض أسعار الأسهم الركسية بنسبة : أكتوبر28 -
  مليار دكلار لأندكنيسيا؛10.1صندكؽ النقد الدكلر يوافق على منح قرض بػػػ :  نوفمبر05 -
  ارتفاع أسعار الفائدة في ركسيا؛: نوفمبر10 -
  كوريا الجنوبية تطلب قرضا من صندكؽ النقد الدكلر؛: نوفمبر20 -
 مليار دكلار على مدار ثلاث 21 صندكؽ النقد الدكلر يوافق على منح قرض لكوريا الجنوبية قيمتو : نوفمبر21 -

 سنوات؛
 .xx تعولص الوكف الكورم: ديسمبر16 -

 :1997أسباب أزمة جنوب شرق آسيا  -2

إف انهيار الأسواؽ الدالية الآسيوية لد يكن حدثا عارضا، بل جاء نتيجة بعض الدمارسات كالإجراءات غتَ الصحيحة، 
 :xxiكسنحاكؿ حصر أىم الأسباب الحقيقية التي تكمن كراء ىذه الأزمة من خلاؿ النقاط التالية

  فهناؾ الضطاط لتجارة السلع 1996 و1995عرفت دول جنوب شرق آسيا تباطؤا اقتصاديا حقيقيا ما بين ،
 الالكتًكنية على الدستول العالدي؛

 كىذا راجع إلذ عدة عوامل ألعهاعجز في الميزان التجاري في ىذه الدول ،: 
زيادة الطلب المحلي أدل إلذ زيادة الواردات، فيما كانت صادرات ىذه الدكؿ تعالش تراجعا في بذارة السلع  -

 الالكتًكنية؛
، كذلك بفعل ارتفاع قيمة الدكلار، حيث أف عملات معظم دكؿ 1995الطفاض تنافسية الأسعار في بداية عاـ  -

 ؛1994جنوب شرؽ آسيا كانت مرتبطة بالدكلار الأمريكي، كما أف قيمة التُ اليابالش الطفضت عاـ 
 ؛(...الذند، الفيتناـ،)الدنافسة الحادة للدكؿ الآسيوية من الجيل الثالث  -
 ؛1994بررير بذارة السلع كالخدمات في إطار جولة الأكركغوام عاـ  -
كانت الحاجة إلذ التمويل الخارجي مغطاة بالاستثمارات غتَ الدستقرة مثل الاستثمارات المحفظية، القركض البنكية  -

قصتَة الأجل، ىذه التدفقات من رؤكس الأمواؿ كانت مولدة من منطلق كجود أسعار الصرؼ، ذلك أف عملات 
 ىذه الدكؿ كانت مرتبطة بالدكلار؛

 ظهرت الدشاكل الدالية في آسيا أساسا من عمليات الاقتًاض كالإقراض التي تقوـ :الإقراض والاقتراض من البنوك 
بها البنوؾ، فالشركات في دكؿ جنوب شرؽ آسيا بسيل لضو الاعتماد على الاقتًاض من البنوؾ كي تزيد من رأسمالذا 
بدعدؿ أكبر من إصدار الأسهم كالسندات، كتكمن نقطة الضعف في ىذا النظاـ في أف القافة التجارية لذذه الدكؿ 

تتوقف كثتَا على العلاقات الشخصية، كىذا ما يؤدم إلذ زيادة الإقراض للشركات التي ترتبط بالبنوؾ ارتباطا كثيقا، 
 :كتنطوم عملية الإقراض الدكلر على نوعتُ من الدخاطرة



توزيع الحسابات التي تتعلق بالديوف، حيث أف الكثتَ من البنوؾ كالشركات اقتًضت قركضا قصتَة الأجل، كقد  -
 استحقت قبل تشغيل الدشركعات أك قبل برقيقها أرباحا كافية يمكن من خلالذا إعادة سداد القركض؛

نوع الدين خاص أـ عاـ، حيث أف التغتَ الذيكلي في طبيعة الاقتًاض من جانب دكؿ جنوب شرؽ آسيا، يتمثل في  -
 .أف نوع الاقتًاض قد بروؿ بعيدا عن الحكومة، كبدأت البنوؾ في الاقتًاض من مؤسسات مالية عالدية

 من العوامل التي ساعدت على ظهور الأمة الآسيوية، ىو بساشي أسعار الصرؼ لأغلب :ثبات أسعار الصرف 
عملات ىذه الدكؿ في خط مستقيم مع الدكلار، أك لرموعة العملات التي يهيمن عليها الدكلار، كما أف النظاـ 

إف ربط معدلات . أتاح بيئة مستقرة، كىذا ما شجع مصادر رأس الداؿ الأجنبي على تقدلص القركض كالاستثمارات
أسعار الصرؼ الرسمية للعملات بالدكلار كاف لو عيب رئيسي، كىو أنو كلما تغتَت قيمة الدكلار، كلما تغتَت قيمة 

ىذه العملات بالنسبة للعملات الأخرل مثل التُ اليابالش كالدارؾ الألدالش، كالتي لد تكن ترتبط بالدكلار الأمريكي، 
حيث أف ضعف التُ بوجو خاص قلل من منافسة منتجاتهم بالنسبة للمنتجات اليابانية، كل ىذه الدتغتَات أدت إلذ 

 زيادة في العجز التجارم، لشا أحدث ضغوطا على أسعار الصرؼ؛
 إف السرعة التي لظت بها الاقتصاديات الآسيوية، كحررت بها أسواقها الدالية، كالذم :ضعف المؤسسات الحكومية 

يعتٍ تطوير النظم الدالية في بعض ىذه الاقتصاديات لد يكن يتماشى مع التطور في أسواؽ رأس الداؿ، فكانت ىناؾ 
 .معايتَ إقراض غتَ دقيقة، كنظم إشراؼ ضعيفة الدستول كاستغلاؿ سيء لرأس الداؿ

إف إحدل الدشكلات التي كاجهت النظاـ الدصرفي في تلك الدكؿ، افتقارىا إلذ اشخاص ذكم خبرات، كألدح 
المحللوف إلذ أف البنوؾ الخاصة كالدؤسسات الدالية الأخرل تطورت كلظت في اقتصاديات النمور الآسيوية، ككثتَا لشا 

لجأت إلذ البتَكقراطية، كلقد كاجهت البنوؾ الأجنبية مشاكل في عدـ امتلاكها للجهاز الإدارم الداىر كالضركرم، 
ككانوا في حاجة إلذ أشخاص قد اعتادكا العمل البتَكقراطي، ككاف الدصدر الذاـ لذؤلاء العاملتُ في لراؿ الإدارة ىو 
كزارات الدالية الحكومية، كقد أدت الذجرة الجماعية للكفاءات في القطاع الدالر في ىذه البلداف إلذ تفاقم مشكلة 

 تنظيم النظاـ الدصرفي؛
 كذلك "جورج سوركس"الدسؤكلية خاصة إلذ مدير صندكؽ الاستثمار " ماىاتتَ" بضل رئيس كزراء ماليزيا :المضاربة ،

بسبب الذجمات التي تعرضت لذا الأسواؽ الدالية بهدؼ برقيق أرباح لأنفسهم، دكف مراعاة لدصالح تلك الدكؿ، 
 .حيث اعتبر أف بذارة العملة بذارة غتَ أخلاقية كلغل العمل على كقفها

إف أسواؽ النقد الدالية الأجنبية قد تطورت أساسا، كلظت كي بزدـ الدستوردين كالدصدرين، فإف الأغلبية الكبتَة 
من الصفقات التي لظت في ىذه الأسواؽ كانت في شكل عمليات رأسمالية، كىذه الصفقات قامت بها  (95%)

الشركات كالصناديق الدالية كالدضاربوف كآخركف، لأسباب لا تتعلق مباشرة بالتجارة الدكلية، إلظا ىذه الصفقات 
 .تتحدد بالسياسات النقدية كالتوقعات كالتنظيمات الحكومية

 :علاقة التحرير المالي بأزمة جنوب شرق آسيا -3



إف تطبيق اقتصاديات جنوب شرؽ آسيا لسياسات التحرير الدالر، ينطوم على انتهاج السلطات النقدية لسياسات بررير 
معدلات الفائدة، كالتوسع في الائتماف، كبررير معدلات الصرؼ، بالإضافة إلذ بررير حساب رأس الداؿ، كأف التحرير الدالر في 

 .ىذه الدكؿ أدل إلذ نشوء الأزمة كانتشارىا عبر اقتصاديات العالد

 :التحرير المالي سبب في نشوء أزمة جنوب شرق آسيا -3-1

سمح التحرير الدالر للبنوؾ التجارية بتلقي الودائع كالاقتًاض بالعملة الأجنبية من الخارج مباشرة، كما سمح لذا بإقراض 
ىذه الأمواؿ في الداخل كالخارج، كما مكن عن طريق ىذا النظاـ أم كحدة من كحدات قطاع الأعماؿ، من الاقتًاض مباشرة 
بالعملة الأجنبية، أما كحدات قطاع الأعماؿ فلم تكن ملزمة بذلك، ففي كوريا على سبيل الدثاؿ، سمحت كوريا للمؤسسات 

غتَ البنكية بالاقتًاض من الخارج لحسابها الخاص كبرت مسؤكليتها، دكف تنسيق مركزم، كبلغ نصيب ىذه الدؤسسات غتَ 
البنكية حوالر ثلث الدين الخارجي لكوريا الجنوبية، كبينما تقع ىذه الدؤسسات غتَ البنكية خارج إجراءات كرقابة البنك 

 .الدركزم، إلا أنها تشكل جزءا من خصومو بالنقد الأجنبي

كيعتبر التحرير الدالر شاملا بصورة أساسية بررير حساب رأس الداؿ لديزاف الددفوعات، أىم خطوة تم ابزاذىا لبلداف 
جنوب شرؽ آسيا خلاؿ الفتًة من بداية التسعينات حتى منتصفها، كىي أىم متغتَ لعب دكرا سلبيا في الأزمة، كيتحمل 

جريرتو كل من حكومات ىذه الدكؿ من ناحية، كالدنظمات الدالية الدكلية من ناحية أخرل، كالتي على رأسها صندكؽ النقد 
 :الدكلر، كفيما يلي أىم عمليات التحرير التي قامت بها بعض ىذه الدكؿ

، خطوات مهمة لتحرير النظاـ الدالر، فقد كضعت العولدة كهدؼ تصبو 1997ابزذت الحكومة التايلاندية بعد عاـ  -
 ككجزء من عملية التحرر الدالر، أزالت 1990إليو، كذلك حتى تستطيع التعايش مع البيئة العالدية الدتغتَة، كفي عاـ 

 تم تأسيس ما 1993القيود على حركية رؤكس الأمواؿ، كبالتالر تدفقت الأمواؿ بحرية من تايلاند كإليها، كفي عاـ 
، كيسمح ىذا النظاـ للبنوؾ  التجارية كالمحلية بتلقي الودائع BIBFيسمى بالتسهيلات الدكلية الدصرفية لبانكوؾ 

كالاقتًاض من الخارج مباشرة بالعملة الأجنبية، كما سمح لذا بإقراض ىذه الأمواؿ في الداخل كالخارج، كما يمكن عن 
طريق ىذا النظاـ أيضا لأم كحدة من كحدات قطاع الأعماؿ الاقتًاض من الخارج مباشرة بالعملة الأجنبية، كقد 

، 1996 بليوف دكلار عاـ 31.2 إلذ 1993 من الصفر عاـ BIBFقفزت التسهيلات الائتمانية من خلاؿ نظاـ 
 . الناتج الإبصالر التايلاندم1/3كىي توازم حوالر 

 بجاذبية شديدة لكل الدقرضتُ كالدقتًضتُ على السواء، فالدقرضوف كانوا BIBFكبستعت الدعاملات من خلاؿ نظاـ 
قادرين على توفتَ قركض قصتَة الأجل بالعملة الأجنبية في مقابل ىامش يعلو سعر الفائدة، أما الدقتًضوف فكانوا 

 . عن سعر الفائدة السائدة لزليا%6 إلذ %4قادرين على الحصوؿ على أمواؿ بسعر فائدة يقل ما بتُ 
لقد أسرعت الحكومة الكورية بإجراءات بررير النظاـ الدالر، خاصة بررير حساب رأس الداؿ لديزاف الددفوعات، كذلك  -

، كقد قامت كوريا بابزاذ ىذه الإجراءات لتحرير النظاـ الدالر 1993إلذ السلطة عاـ " كيم يونج ساـ"مع لريء 
، كلد يكن ذلك السبب الوحيد لقياـ OECDكأحد أىم متطلبات دخوؿ منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية 

الحكومة بعملية التحرير، ذلك أف كحدات قطاع الأعماؿ الخاصة الكبتَة كمنها التجمعات الصناعية الضخمة الدعركفة 



، قد حققت موقعا متميزا عالديا خاصة من جانب مؤسسات الجدارة الائتمانية الدكلية، بحيث (تشام بوؿ)باسم 
أصبح بإمكانها الحصوؿ على بعض احتياجاتها من الأمواؿ من أسواؽ الداؿ العالدية كبسهولة، كقد قامت الحكومة مع 

أكائل التسعينات بتشجيع التجمعات الصناعية كالشركات الكبتَة كالبنوؾ بصورة خاصة على الاقتًاض من الخارج، 
 بنوؾ 9ككجزء من عملية بررير القطاع الدالر، أعطت الحكومة الكورية الجنوبية رخصة تأسيس مصارؼ حوالر 

 بنوؾ استثمارية كانت قائمة قبل بدء 6، بالإضافة إلذ 1996 بنكا آخر في عاـ 15، كلػػػ 1994استثمار عاـ 
 .1993عملية التحرير في 

 بليوف دكلار 44لقد ترتب على سلوؾ ىذه البنوؾ الاستثمارية قليلة الخبرة، النمو الفقاعي لديوف كوريا الخارجية من 
، كأغلبها كانت ديونا خاصة، ىذا بجانب أف 1997 بليوف دكلار أمريكي عاـ 12، إلذ 1993أمريكي عاـ 

 . من حجم ىذه الدديونية%70الدديونية قصتَة الأجل يصل نصيبها إلذ 
 صدر قانوف الاستثمار الأجنبي الذم 1991ابزذت الفلبتُ خطوات مهمة لضو بررير نظامها الدالر، ففي عاـ  -

 من رأس الداؿ، ما عدا عدد لزدكد من القطاعات التي تقتصر فيها %100يسمح للملكية الأجنبية أف تصل إلذ 
 رفعت 1992، أك لػرـ على الاستثمار الأجنبي الدخوؿ فيها، كفي أغسطس عاـ (%40 - %25)الدلكية على 

، أك (الحساب الجارم)الرقابة ككافة القيود عن معاملات بالنقد الأجنبي، سواء ما تعلق منها بالصادرات كالواردات 
الاحتفاظ بالدكلارات أك التحويلات كبيع الذىب إلذ الخارج، كاحتفظ الدصدرين بحصيلة صادراتهم من العملة 

، أزيلت القيود أماـ البنوؾ الأجنبية فركعها، بعد أف استمرت 1994، كفي أفريل عاـ %100الأجنبية بالكامل 
 بلغ عدد البنوؾ التي تعمل بنظاـ الإيداع بالنقد الأجنبي، الذم أنشئ عاـ 1994 عاما، كفي عاـ 44حوالر 
 بنكا لزليا تعمل 22 مصرفا كىي التي تعمل بنظاـ الأككؼ شور، بالإضافة إلذ بنكتُ أجنبيتُ ك17، حوالر 1976

 منحت عشرة مصارؼ 1995بنظاـ الإيداع بالنقد الأجنبي، كمن أجل الإقراض المحلي في الوقت ذاتو، كفي عاـ 
 .أجنبية رخصة دخوؿ السوؽ المحلية

كيعتبر النظاـ الدصرفي الفليبيتٍ أكثر القطاعات الدصرفية بزلفا في لرموعة دكؿ الأزمة، سواء باستخداـ نسبة أصوؿ 
 بلغت 1997الجهاز الدصرفي إلذ الناتج المحلي الإبصالر، أك نسبة الكتلة النقدية إلذ الناتج المحلي الإبصالر، كفي يونيو 

 .1998 في مارس %4.7 من أصوؿ النظاـ الدصرفي، لتًتفع إلذ %3.4نسبة القركض غتَ الدنتظمة 

كإبصالا، فإف اتباع أسلوب التحرير الدالر في تلك الدكؿ، قد تم بخطوات غتَ لزسوبة لنواحي القطاع الدالر، مثل السماح بحرية 
دخوؿ السوؽ الدصرفية، بزفيض القيود على نواحي منح الائتماف، كبررير أسعار الفائدة، كعدـ كضع آلية لخركج رؤكس الأمواؿ 

 .xxiiللخارج كقت الأزمة في ظل قطاع مالر، ىش، ىي أىم أسباب تلك الأزمة
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يعتبر التحرير الدالر من أىم العوامل التي سالعت في توسع كانتشار الأزمة، كحالة من الذعر الدالر عبر اقتصاديات دكؿ 
جنوب شرؽ آسيا كبلداف العالد، حيث بدجرد اندلاع لأزمة في تايلاند، كبدء الدستثمرين الأجانب بتحويل رؤكس 
أموالذم خارجو، بدأت شكوكهم في أف تلقى أموالذم نفس الدصتَ في باقي دكؿ جنوب شرؽ أسيا، إذا لد يبادركا 



بسحبها، كىذا لتشابو عمليات التحرير الدالر التي بادرت بها بقية الدكؿ، لشا جعل الأزمة تنتقل لبقية بلداف جنوب شرؽ 
آسيا، فعندما يبدك الدقتًض في حالة ضعف، يندفع الدقرضوف الدتوتركف بسبب ما ينتابهم من ذعر إلذ سحب قركضهم 
قصتَة الأجل فيتعرض الددين للإعسار فورا ثم الإفلاس حتى كإف كاف مركزه الدالر جيدا، كىكذا يؤدم ذعر الدائنتُ إلذ 
خسارة كل من الددين كالدائن، إذ يؤدم ذلك إلذ خسارة صافية في القيمة السوقية للعملات كالأكراؽ الدالية، كىذا ما 
حدث بساما في دكؿ جنوب شرؽ آسيا، كالتي بدأ فيها الخوؼ كالفزع ينتشراف، كبدأت نتَاف الكارثة تأكل ما حولذا، 

 . انتقل التدىور من قيم الأسهم إلذ أسواؽ الأسهم الأخرل في العالد1997كىكذا في نوفمبر 

II.  2008أزمة الرىن العقاري الأمريكية: 

 في سوؽ الرىن العقارم بالولايات الدتحدة الأمريكية، 2007عالس الاقتصاد العالدي من أزمة مالية خطتَة، بدأت سنة 
 إلذ أزمة مالية عالدية، كللوقوؼ على حقيقة ىذه الأزمة الدالية، التي ىزت الولايات الدتحدة الأمريكية 2008ثم برولت سنة 

معقل النظاـ الرأسمالر، كانتقلت إلذ بقية دكؿ العالد سنحاكؿ إبراز أحداث ظهور أزمة الرىن العقارم كأىم أسبابها ككذا 
 .علاقتها بالتحرير الدالر
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أزمة الرىوف العقارية الثانوية أك أزمة الإسكاف الأمريكية أك أزمة الائتماف، أك الأزمة الدالية العالدية، ، أزمة الرىن العقارم أ
كلها مسميات لأزمة كانت أبرز بذلياتها نقص سيولة السوؽ كسيولة التمويل في نظاـ البنكي الأمريكي، كالتي بدأت خلاؿ 

 بعد انفجار فقاعة سوؽ الإسكاف في الولايات الدتحدة الأمريكية، لتتطور بعد ذلكوتصبح أزمة مالية عالدية ابتداء من 2006
 .2007عاـ 

كبدأت الأزمة بعد الطفاض أسعار الدنازؿ في الولايات الدتحدة الأمريكية، كارتفاع معدلات التخلف عن القركض الثانوية 
كغتَىا من القركض العقارية، بسبب ضعف الجدارة الائتمانية لدلاؾ الدنازؿ، خصوصا بعد أف رفع الاحتياطي الفيدرالر أسعار 

، لشا انعكس على أقساط مدفوعات ملاؾ الدنازؿ بالارتفاع، كمع 2007 عاـ %5.25 إلذ 2004 عاـ %1الفائدة من 
الضدار معايتَ الاقتًاض، زادت القركض العقارية الثانوية الدتعثرة، لشا تسبب في إفلاس العديد من شركات الرىن العقارية 

 .كالدؤسسات العاملة في سوؽ الرىن العقارم

 من الرىوف العقارية الثانوية الدتأخرة %3، ككل %15 بلغ حجم التخلف عن سداد القركض الدتعثرة بػػػ 2006في عاـ 
 ما يصطلح عليو بفقاعة الإسكاف 2006كتكوف خلاؿ .  مليار دكلار340السداد تؤدم إلذ زيادة القركض الدتعثرة بدقدار 

 .الأمريكية، كالتي برولت فيما بعد إلذ أزمة مالية عالدية

عن بذميد " BNP" "Paribas" "بي أف بي باريبا"، أعلن أكبر بنك في البورصة الفرنسية 2007 أكت 09في 
 مليار يورك 1.6لشتلكات صناديقو الثلاثة العاملة في التمويل العقارم في الولايات الدتحدة الأمريكية، كالتي تبلغ قيمتها لضو 

كاف ىذا الإعلاف كمؤشر . في أعقاب مشكلات في قطاع الائتماف العقارم عالر الدخاطر في الولايات الدتحدة الأمريكية
 .لتحوؿ أزمة قطاع العقارات الأمريكية إلذ ازمة مالية



 عانت العديد من البنوؾ كالدؤسسات الدالية من نقص حاد في السيولة، كتراكم ىائل للديوف الدعدكمة، 2007من عاـ 
كلكن أكبر انهيار عرفتو الأسواؽ لحد الآف، كاف انهيار رابع . أدل إلذ العديد من افلاساتواندماجات في القطاع البنكي العالدي

 15 عاـ من النشاط، في 185بعد " LehmanBrothers" "ليماف براذرز"أكبر بنك في الولايات الدتحدة الأمريكية 
 .، كما أحدثتو من ىلع كذعر كالطفاضات حادة في البورصات العالدية، كتداعيات خطتَة2008سبتمبر 
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إلذ حد -إف أزمة الرىن العقارم أزمة مالية بالدرجة الأكلذ، لصمت عن التوسع الكبتَ في الأصوؿ الدالية على لضو مستقل 
 .xxivعما لػدث في الاقتصاد العيتٍ، كيمكن برديد تلك الأسباب في أسباب مباشرة كأسباب أخرل غتَ مباشرة- كبتَ

 : لضدد ألعها في النقاط التالية:الأسباب المباشرة - أ
 تقلبات معدؿ الفائدة؛ 
 التوسع في تقدلص القركض العقارية؛ 
 عملية التوريق كالتجديد الدالرxxv. 
 : لضددىا في العناصر التالية:الأسباب غير المباشرة - ب
 النفقات العسكريةxxvi؛ 
 كتتعلق بوضعية الاقتصاد الأمريكي، حيث لصد:اىتزاز الاقتصاد الأمريكي : 
 من %10 ما يقارب تريليوف كنصف دكلار، كىو ما يعادؿ 2009 بلغ عجز الديزانية الأمريكية سنة :عجز الميزانية -

  مليار دكلار أمريكي؛1400الناتج المحلي الإبصالر الأمريكي الدقدر بحوالر 
 الدشكلة ىي أف عجز ميزاف الددفوعات يستَ جنبا إلذ جنب مع دين لزلي :عجز ميزان المدفوعات الأمريكي -

 ؛xxviiضخم، حيث تتًدد البنوؾ الدركزية في استخداـ احتياطاتها بشراء أذف خزينة أمريكية
، (2007 - 2002)لاؿ الفتًة in تضاعف حجم الدين الأمريكي مرة كنصف خ:تصاعد حجم الدين الأمريكي -

 من الناتج المحلي الإبصالر، كقد %70 تريليوف دكلار، أك ما يمثل حوالر 2.9 حوالر 2007فقد بلغ في ديسمبر 
 .2008xxviii سبتمبر 30 من الناتج الإبصالر خلاؿ %72.5كصل إلذ حوالر 
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 بررير ف الأزمة الدالية الأمريكية إلذ سياسات بررير الأنظمة البنكية كخفض معدلات الفائدة،حيث مكـتعود جذر تفاؽ
كأدت فمنإلغادمنتجابذديدة،منخلالدايسمىبالذندسةالدالية،الأنظمة الدالية الدصار

 ،كساىتفيلأس الداركتلكالأدكاتإلىرفعمستويابسخاطرالإقراض،كرفعتمنحجمالدخاطرمقارنةبدستوياتالإيداع
 .يلالأزمةمنخلالتوريقالديوفتدك

 التحرير المالي كسبب في نشوء الأزمة -3-1



ذا التحرير قوتطبي  كتم،لتبنت الولايات الدتحدة الأمريكية التحرير الدالر الواسع، حيث سمحت بحرية حركة رؤكس الأموا
ف  أكؿ القفالدكلر، كيمكنك كالب النقد الدكلرق منظمة التجارة الدكلية، كصندكثلة ـؿيئات كمؤسسات مالية فاعلو خلافـ

 حاجة الاقتصاد العيتٍ، ف الدديونيات بأكثر ـكؿأص الدالية، كخاصةكؿ في إصدار الأصراؼالأزمة في الأساس ترجع إلذ الإس
 ف ـىم الدخاطر، إذا عجز عدد كبتَ منـ بالتالر حجزاد الددينتُ كعددزاد  الدالية، كؿذا التوسع الكبتَ في إصدار الأصقكمع 

 السنوات ؿ الدالية، خلاكؿ كالتحرير الدفرط في إصدار الأصفذا التوسع المجنوقتفسرةؿة عناصر متكاـث ثلاىناؾالسداد، ك
 :xxixلر كما مىي ، ك2008 سبتمبر 15 في الأزمةالأختَة حتى انفجار

ذه لق عليهاسمالرفعةالدالية،كىناأصلالدشكلة،فقدبالغتالدؤسساتالداليةفيالتوسعفي قأك ما يط:زيادة حجم المديونية - أ
ا تأخذ عادة إلز، ككلللمديونية،كىيليستمجردمديونياتفرديةالأص

نا اقالدالية،ككانتبنوكالاستثمارفيالولاياتالدتحدةالأمريكيةلابزضعإلىرقابةالبنكالدركزم،كمنالأسوكلمديونياتقابلةللتداكلفيش
 الوضع بالنسبة ف، ككاUBSككفيالإقراضلأكثرمنستينضعفحجم رؤكسأموالذا،كمافيحالةبنك ذه البنقتوسعت بعض 

فعة الدالية ارؿت الحدكد الدعقولة ؿرااعتبانكليمانبركذرزأسوأ،كلكنالتوسعفيالإقراضلايرجعفقطإلىتجاىل لب
 فض، عرا الإؽـجديدة لزيادة حجكلمؤسسة،بلأنالنظامالداليفيالدكلالدتقدمةقداكتشفوسيلةؿ

 .اليةيقاختًاعجديداسمهالدشتقاتالدطر
ض، رافي الإؽنوكاستخدمتالدشتقاتالداليةلتوليدمصادرجديدةللتمويل،كبالتاليللتوسع البفكبذدر الإشارة إلذ أ

كنات العقارية لإصدار ق الرفالمحفظة ـلكعندمايتجمعلدىالبنكمحفظةكبتَةمنالرىوناتالعقارية،فإنهيلجأإلىاستخدامهذهكذ
 ق العقار الواحد يعطي مالكفكذا فإقذه المحفظة، كف ق الدؤسسات الدالية الأخرل بضماف ـادة، يقتًض بوراقماليةجدمأك
ض اكنات العقارية لاقتًق الرف لزفظة أكبر ـف نفس العقار، ضمـيعيد استخداقفيالاقتًاضمنالبنك،غتَأنالبنكمنجانبو الح

ت الدشتقات الدالية ىمالدؤسسات الدالية الأخرل، كساف  جديد، ـف ـاأكبر بو
قلالأزمةإلىالأسواؽ  دكر كبتَ في فا، ككاؼ لوا شدتوفـكلكبتَفيوقوعالأزمةالداليةالعالديةكفيالزيادةبش

 قيمة الدشتقات في فمشتقات الدالية، حيث تشتَ بعض التقارير أؿالإبصالية ؿالداليةالعالدية،كقداختلفتالتقديرابروؿ القيمة
افماينتجهالعالد  دكلار، أم لضو عشرة أضعليوف ترم590العقارم الأمريكية، بذاكزت ىن العالد أثناء انفجار فقاعة الر

 . 2008 ملالدتاجرةبالدشتقاتفيسبتمبررت بالكااكالخدمات، كقد انوكلهمن السلع
ض قرام أكبر مصدر للإقت في أمريكا راكانت العقا:تركيزالإقراضعمىقطاعأوقطاعاتقليلة،وأثرذلكعلىزيادةالمخاطر - ب

ذا العقار ىنوربل  مقاف بدمق بيتفض، حيث يشتًم الدواطاكالاقتً
ل قرض جديد، ؿ عكؿالعقار الحصكلحريةدكنأيقيودأكضمانات،كعندارتفاعقيمةالعقارفيالسوؽ،لػاكلصاحبب
قل  الأفكق الرانا سميت بأنونوكـبلارتفاعقيمةالعقار،كذلكعنطريق رىنجديدمنالدرجةالثانية،مقا

 .جودة،كبالتاليفإنهامعرضةأكثرللمخاطرإذاالطفضتقيمةالعقار
 فحيث لد تك:نقصأوانعدامالرقابةوالإشرافالكافيعلىالمؤسساتالماليةالوسيطية - ج

مؤسسات الدالية الأخرل، ؿبالنسبة ؿككالتجاريةخاضعةلرقابةدقيقةمنالبنكالدركزيومؤسساتالرقابة،كنفسالشيء البن



لية، التي ثلالدشتقاتالداليةأكالرقابةعلىالذيئاتالداالدنتجات الدالية، ـثلبنوكالاستثماركسماسرةالرىونالعقارية،فضلاعننقصالرقابةعلىـ
 .العلىالأكراقالداليةل الإقبؿ عفادات الجدارة الائتمانية،كتشجع الدستثمرمقتصدر ش

يات التحرير الدالر،حيث قامت ؿم نتيجة لعمق العقارم في الولايات الدتحدة الأمريكية ىن أزمة الرفكذا لصد أقك
 .رففيالتوسعغتَالدنضبطفيقركضالقطاعالدالرالدصا

 التحريرالماليسببفيانتشارالأزمة -3-2

العقارم، التي تعتبر البذرة التي أدت كقالرىنالعقاريالأمريكيةبينطياتهانواةأزمةالرىندتها سقيات التحرير التي شؿت عمؿلقد حم
ل مدل السنوات ؿالعقارم في الولايات الدتحدة الأمريكية عىيكلسوقالرىن، فتغتَ 2008إلذ اندلاع الأزمة الدالية العالدية سنة 

ل حركة رؤكس ؿلغاء القيود كالرقابة عإض، كراياتالإؽؿتوسع الدفرط في عماؿ يتميز بفالداضية، الذم كا
 الجمع فأاؿ،أدىهذاإلىحيويةكازدىارعملياتالتوريق،كماالأمو

 ق أحدث ما أنتجتىا فيـ يستخدف،حيث كانكلالعواملالذيكليةكالدكرية،جعلهامسؤكلةعنتوسيعسوققركضالرىنالعقاريالثانويةبي
 فـيلالرىونالعقاريةفيصورةأكراقمالية،دسة الدالية، لإعادة تشكفالو
 فضملالدشتقاتالائتمانوالتزاماتالديونالدضمونة،كالاعتمادبشكلكبتَعلىإدخالالديونالدصرفية،خ

 ذكم استدانة ف لساطرة لدشتًمىا، ثم بيع أكثرلفشرائحالدخاطرمنخلالأدكابساليةمركبةلست
 .يقالتحوط،كلهاعوامللعبتلتوسعهذىالسوقفيأمريكابشفيمختلفدكؿ العالدعاليةكصناد

 قعنملالنظامالدالر،نتيجةإسراؼ الدؤسساتالداليةفيتوريقالديوف،كالذيتولدت العدكل إلذ كاؿلقد انتق
ا لساطر السيولة،كما قسرأل ؿالدخاطر كعكلالحقيقيةالتيتغطيها،كبالتاليزادتإمكانيةبذسدنية إلذ الأصلضخمفينسبةالدديواختلا

في ككبإصدارمشتقابساليةللمضاربة،كبسطرحهاكتداكلذاقامت البن
 اؽ،ككانتتتحركبعيداعنأنظمةالرقابة،كمنجانبآخربدأالعملاءبسببفقدانهمالثقةالأسو
اؼ الدطكؾ،بسحبجماعيللأمواؿ،كمنهانتقلتالعدكىإلىسوقالإقراضبينالبنوؾ،الأمرالذيأدىفينهايةفيالبن

 .xxxإلىشللالسوقالنقدم،كبالتاليكاملالنظامالدالر

الرؤكس يات انتقؿقد ساعد بررير عمك
افصفتهاالوطنيةكاكتسابهاالصفةالدكلية،فاستخدامأحدثالأجهزةالالكتًكلشإضعالأموالبينالأسواقالداليةالدكليةمنمختلفأنواعالقيود،على

الدالية في صلأكلرموعةمنالأصولالداليةفيعدةأسواقبوقتواحد،كالعدكل ب لأؿيات عرض أك طؿء عمرابإجةفيهذىالأسواؽ،سمح 
ج، بحيث ؿالعدكل بكرة الثكلالدالية،حيثتعرفهذه صاقالحاليةتتممنخلالقناةالأسعار،أيتغتَأسعارالأالأسو
، ق الدالر برمتـالنظاقلمنمتعاملأكمؤسسةماليةإلىأخرل،إلىأنتصبحالأزمةأزمةنظاميةبسس تنت

ذه الحالة بعدا عالديا، كقد يؤدم التوسع قكتأخذ الأزمة في بلأكثرمنذلكفهيتنتقلمننظالشاليإلىآخر،بفعلانفتاحالأسواقوعولدتها، 
 فالدالية، كبسكتُ الدقيمتُ ـكلأسواقالأكراؽ في السماح لغتَ الدقيمتُ بدخ

ا ىما،كىم بطبيعتفغتَ مستقرمكلعلىقدرأكبرمنالأصولبالدكلار،إلىقيامعلاقةكثيقةبينسوقتُ الحص
ما بالنسبة لصناع السياسة، فقد تبتٍ ق ـراالدالية اعتبااؽ سوفيالأ (الفقاعة)كقالعملاتوسوقالأسهم،كماكاناحتمالظهور س



 خسائر اقتصادية لداف عندما تنفجر كتنتشر عبر البلذاتستمر في الكبر، لشا لغعاقالداليةحياةخاصةمنخلالالفقاعاتالتي الأسو
 . سببا انتشار الأزمات الداليةفا نتائج تكوليوكاجتماعية كبتَة، كحتىالفقاعة التي تستمر لفتًة قصتَة، قد تتًتب ع

،حيثقامتالدصارفالأمريكية 2008 فلدكرالتحريرالدصرفيفيانتشارالأزمةالداليةلسنةكلا نغ
سيولة، قلمنقيمتهابرتضغط الحاجةللبأ،يلكثتَمنالقركضالعقاريةإلىسندابسغطاةبأصوؿ،كمنثمطرحهاللتداكلفيالبورصاتالأمريكيةبتحو

الخ، ...ىم الأكربيتُ كغتَظرائهم فف ـاكبتَا  أمريكيتُ، عددفمستثمرملبالإضافةإلذ ا، شمق عالدي لاقتنائافتما أثار حالة تو
 :نوجهتتُ معدلات الفائدة كانت سببا في الأزمة ـفا العالدي، كما أق بعدىارم الذم منح الأزمةعند نشوئقذا السبب الجوقك

 "فالدوسرم "، كأصحاب الفائض الدالر "فالدعسرم"  أصحاب العجز الدالر لذا خلافقي ـلتأسعار الفائدة الدرتفعة التي م - أ
 فمعتٌ البيع ـ،كافراغ للاستثماراتلكوالتمليك ، كالغاء معتٌ التم "ـ بلا غرـالغن" بقاعدة  " ـ بالغنـالغر"  قاعدة لبكؽ
كالدخاطر إلذ التحوط كالتأمتُ كاعادة لكالحقيقي،ليسودالربحللمضاربينفيالدشتقاتالداليةكالربحفقط،كتدفعكلهذىالدغارـ التم

 ؛التأمتُ
معدلات الفائدة الدنخفضة رفالبنكالفيدراليالأمريكي،أدتإلىتسريعانفجارالأزمة،حيثأف  طفسياسة خفض سعر الفائدة ـ - ب

ل ؿ القدرة عفذه السياسة لذا ـنواعتبار أيلالاقتصادم،على ة التحمق جفذا الأمر إلغابي ـقض، كاشجعت توسيع الاقتً
الكمي كصولا إلذ ىلاؾ،كتقويةتيارالاستثمار،كمنثمدفعالطلب ة الاستؿدفع عج

 :xxxiيقالأىدافالاقتصاديةالدركجة،إلاأنعمقالدشكلةيكمنفينقطتتُبرق
 رؼ طفكية دفعا ـىلاذه الذبة الاستقبرديدا، كقد لقيت " الفرد الأمريكي"سمالر رأفرد اؿؿ ؿىلاكي الاستقالتوج -

ة، ىائلدعائية كتركلغية الوالإقراضبشركطيستَة،بلوترغمهللاقتًاضبحملات ، كبيوت الدفالدؤسسات الدصدرة لبطاقات الائتما
 قفقدرتهعلىالسداد؛ض الفرد الأمريكي لتتجاكز سايات اقتًؿبحيث توسعت عم

ا ق قيمتفل ـؿا بأسعارأعقعادة بيعإا، كق حقيقتف الإفصاح عف جديدة، دكيقالديونالدعدكمةكبذميعهاكمشتقابساليةتور -
ترليونية، كـ كبحجعلمنحجمالدضارباتشبهالولعيةتتزايدك ما جقالحقيقية في البورصات العالدية، ك

 . تنفجرفية ما تبرح أىمفقاعة ككقبكثتَحجمالأصولالحقيقية،دكنأفأف يرافقذلكالنموفيالاقتصادالفعلي،أيأنها تف

 :خاتمــــة

، 1997من خلاؿ ىذه الدراسة تبتُ أف التحرير الدالر ىو السبب الرئيسي في نشوء كل من ازمة جنوب شرؽ آسيا  
، كذلك من خلاؿ قياـ ىذه الدكؿ بتحرير نظامها الدالر غتَ المحسوب كالسريع، خاصة فيما 2008ككذا أزمة الرىن العقارم 

يتعلق بتحرير حساب رأس الداؿ، دكف فرض قيود عليو، كالتوسع في عمليات الإقراض مع ارتفاع معدلات ترابط الأسواؽ العالدية 
كعمليات الدضاربة كعمليات توريق الديوف ساىم ذلك في انتشار الأزمتتُ في دكؿ العالد، لشا أدل إلذ انعكاسات سلبية على 

الاقتصاد العالدي، لشا استلزـ بررؾ الذيئات كالدؤسسات الدالية لضبط سياسات التحرير الدالر من خلاؿ تطبيق الدنهج الأمثل للتحرير 
 .الدالر كفرض الرقابة على النظاـ الدالر كحوكمة الدؤسسات الدالية من اجل تفادم الأزمات مستقبلا كالتقليل منها

 



 :من خلاؿ ىذه الدراسة توصلنا إلذ بصلة من النتائج الآتية

 :الدروس المستفادة من الأزمتين السابقتين -1
 :1997الدروس المستفادة من أزمة جنوب شرق آسيا  - أ

 ألعية كلساطر الأسواؽ الدالية للتنمية الاقتصادية من خلاؿ تسهيل انتقاؿ رؤكس الأمواؿ؛ -
 انتقاؿ الأزمة الدالية للقطاع الحقيقي؛ -
 عجز الديزانية العاملة لد يكن لو دكر في خلق الأزمة؛ -
 صعوبة استعادة فقداف الثقة؛ -
 ظهور عجز في الحساب الجارم من كراء معدلات النمو الدرتفعة؛ -
 ضركرة العمل على التصحيح السريع للاقتصاد؛  -
 مشاكل نظاـ الصرؼ؛ -
 سرعة التحرير الدالر؛ -

 :2008الدروس المستفادة من أزمة الرىن العقاري  - ب
 الاىتماـ بإجراء تقييمات فاعلة للمخاطر المحتملة؛ -
 عدـ الدبالغة في التعامل بالدنتجات الدالية الدعقدة؛ -
 كجوب ظهور بصيع التزامات الدنظمات ضمن ميزانياتها؛ -
 الألعية الاستًاتيجية كالدكر الجوىرم للرقابة كإفصاح الشفافية في تعاملات الدنظمات؛ -
 ألعية كضع تشريعات صارمة بردد نسب الدديونية الدسموحة؛ -
 ضركرة إعادة تقييم النظر في الكثتَ من السياسات كالاستًاتيجيات كالدمارسات الاقتصادية كالدالية؛ -
 .ضركرة إعادة النظر في الأفكار التي بسانع تدخل الدكلة في الاقتصاد كالأسواؽ -

 :متطلبات تحقيق التحرير المالي الآمن -2
 :الشروط الواجب توفرىا قبل الشروع في التحرير المالي - أ

 توازف الديزانية العامة؛ -
 استقرار أسعار الفائدة؛ -
 استقرار معدلات التضخم؛ -
 تنويع مصادر بسويل الدؤسسات الاقتصادية؛ -
 ضبط العمليات الدالية الدكلية؛ -

 .إصلاح النظاـ الدصرفي -
 : ىناؾ لرموعة من الأساليب الدقتًحة، كيمكن إبصالذا في لرموعتتُ أساسيتتُ لعا:سياسة التحوط من الأزمات - ب
 تتضمن الأساليب التي تهدؼ إلذ تقييد أنواع معينة من التدفقات:المجموعة الأولى : 

 نظاـ الاحتياطي في الشيلي؛ -



 الرقابة الحذرة؛ -
 .قيود على خركج رؤكس الأمواؿ -
 تتضمن الأساليب التي تهدؼ إلذ توفتَ سبل سريعة للحصوؿ على السيولة، في حالة الخركج :المجموعة الثانية 

 :الدفاجئ لرؤكس الأمواؿ
 توفتَ احتياطات لتغطية الدين قصتَ الأجل؛ -
 .خطوط ائتماف الطوارئ -

يمكن أف نذكر أىم الإصلاحات الدالية التي تسمح بتفادم الأزمات، كضبط عمليات :إجراءات إصلاح النظام المالي -3
 :التحرير الدالر فيما يلي

 إحكاـ الرقابة على النظاـ الدصرفي؛ -
 لتقييم القطاع الدالر؛ (FSAP)برنامج  -
 .حوكمة البنوؾ كالدؤسسات الدالية -
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