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  عِبر لبلدان منظمة المؤتمر الإسلامي: أزمة شرق آسيا
  

  *أنور هاقان قوناش
  

وقد .  انعكاسات حادة على البلدان المعنية1997كانت للأزمة التي عصفت بالأسواق المالية الآسيوية في سنة 
 كوريا الجنوبية وماليزيا ظهرت الأزمة بادئ الأمر في تايلند، حيث اار سوق الأوراق المالية فجأة، ثم امتدت إلى

ولم تنته تداعيات الأزمة عند ذلك الحد فحسب بل وصلت إلى الأسواق المالية في شتى . وبلدان أخرى في المنطقة
وعلى النطاق الآسيوي، أفرزت الأزمة تراجعا في الظروف المعيشية . أنحاء العالم بما يهدد التوسع الاقتصادي العالمي

كما كانت لها تأثيرات مشاة على مناطق أخرى . بطالة، وانخفاضا في الأجور الحقيقيةللسكان، وارتفاعا في ال
وتحلل هذه الورقة أسباب تلك الأزمة وانعكاساا، وتحاول استخلاص العبر منها لبلدان منظمة المؤتمر . بعيدة

  .زمةالإسلامي، وتقدم بعض التوصيات بخصوص السياسات التي يتعين انتهاجها للخروج من الأ
  
  مقدمـــة .1
  

بعد أكثر من ثلاثين عاما من النمو الاقتصادي السريع، الذي أدى إلى نعت بلدان شـرق آسـيا        
بالنمور الآسيوية، وجدت هذه البلدان نفسها أمام واحدة من أعنف الأزمات الاقتصادية في هذا              

ريفيـة ممـا أدى إلى   ونتيجة لتلك الأزمة، توقف منح الائتمانات الزراعية إلى المنـاطق ال        . العصر
وإلى جانب ما أفرزته من ركود اقتـصادي        . انخفاض مستويات دخل شريحة عريضة من السكان      

وقد يتطلب . حاد في بلدان شرق آسيا، شكلت الأزمة ديدا حقيقيا لنمو الاقتصاد العالمي بأكمله
نفس مستويات الدخل الأمر وقتا طويلا قبل أن تتمكن الاقتصادات التي ألمت ا الأزمة من تحقيق          

التي كانت تسجلها من قبل، وإن كانت عملية الانتعاش في هذه الاقتصادات قد بلغت مرحلتـها         
  .الأخيرة الآن

  
لم تؤثِّر أزمة شرق آسيا على القطاع المالي فحسب، بل أثَّرت كذلك على الآفـاق الاقتـصادية                 

ا وانعكاساا ذات بعد عالمي أوسع      كما كانت تداعيا  . الحقيقية، وعلى الطلب والتجارة الدولية    
من انعكاسات الأزمات التي حصلت خلال العقدين أو الثلاثة الأخيرين، بما فيهـا تلـك الـتي                 

فلأول مرة أدت أزمة مالية في الجنوب إلى حدوث انعكاسات عميقة           . حصلت في أمريكا اللاتينية   

                                                             
  . باحث بدائرة التعاون الفني، مركز أنقرة*
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 إلا علامة من علامات البيئة العالميـة        ع النمو العالمي  وما تراج . على أسواق رأس المال في الشمال     
  .المتأزمة والتي تحتل فيها الأزمة الآسيوية مكانة بارزة

  
نتجت أزمة شرق آسيا أساسا عن هشاشة القطاع المالي وضعف التسيير والإدارة على مستوى 
الشركات وعلى مستوى القطاعين المالي والحكومي مما جعل اقتصاديات البلدان المعنية سريعة 

وفي تايلند فقط كان العجز في الحساب الجاري الخارجي . التأثر بتدهور أوضاع الأسواق الخارجية
  .عاملا إضافيا لتلك العوامل

  
ولئن كانت المشاكل الاقتصادية التي واجهتها بلدان شرق آسيا قبل أن تحل ا الأزمة هي نفـس                 

لتأثير امع لتلك المشاكل قد ميز حالـة        المشاكل التي تواجهها غالبية البلدان النامية، فإن حدة ا        
ويمكن تلخيص المشاكل التي اعترضت البلدان المعنيـة في         . شرق آسيا عن بقية الحالات الأخرى     

سلسلة من الهجمات المضاربية على مجموعة إقليمية من البلدان مما أدى إلى هروب مكثف لرؤوس              
  .قة بأكملهاالأموال وحدوث أزمات متزامنة وركود اقتصادي في منط

  
. وفضلا عن ذلك،لم تكن الظروف الاقتصادية التي كانت سائدة خلال الأزمة باهرة على الإطلاق

فمع هروب رؤوس الأموال، بدأت العملات تفقد قيمتها مما أحـدث ضـغوطات تـضخمية،               
وكان لتدهور ظروف البنوك والشركات المحلية انعكاس سـلبي علـى           . وخصوصا في إندونيسيا  

وانقلب النمو إلى تقهقر في كافة البلدان التي ألمّت ا الأزمـة وبـدأت              . لإنتاج المحليين الطلب وا 
  .أوضاع الحسابات الجارية في التأرجح

  
تأثرت تايلند وكوريا الجنوبية وإندونيسيا والفلبين وماليزيا تأثرا شديدا بالأزمة وعانت من ركود             

والصين من تجنب الركود، إلى حـد الآن، وإن         عميق، في حين تمكنت سنغافورة وتايوان وفيتنام        
وقد حدثت الأزمة بعد ثلاثة عقود من النمـو الـسريع           . سجلت هي الأخرى تراجعا في نموها     

ولعل هذا بالذات هو الـسبب      . تمكنت بلدان شرق آسيا بفضله من تحقيق نجاح اقتصادي باهر         
  .الذي جعل الأزمة تمثل صدمة حقيقية للعالم بأسره

  
الورقة أسباب ونتائج الأزمة المالية في شرق آسيا وتحاول استنباط بعض العبر منها للدول تحلل هذه 

فانعكاسات تلك الأزمة على البلدان النامية كانت كـبيرة         . الأعضاء في منظمة المؤتمر الإسلامي    
جدا، ولم يكن من باب الصدفة أن الركود الذي أصاب الاقتصاد الياباني وظهور الأزمة الماليـة                

وبالتالي فإن ارتداد صـدى تلـك       .  قد حصلا بعدها بوقت قصير     1998الروسية في أغسطس    
الأزمة وتداعياا على اليابان وروسيا وما أحدثته من اضطراب اقتصادي في مناطق أخرى مـن               
العالم، مثل البرازيل وأمريكا اللاتينية، قد أفرز بالفعل انعكاسا عالميا تضررت منه البلدان الناميـة               

  .كل كبيربش



79  عبر لبلدان منظمة المؤتمر الإسلامي: أزمة شرق آسيا

  
كما تبحث في . تبحث هذه الورقة أولا في أسباب حدوث الأزمة ثم تفسر كيف بدأت وتطورت           

وسيخصص جزء من القسم الأول مـن       . أسباب انتشارها وامتدادها إلى مناطق أخرى من العالم       
، وهـي   الورقة إلى الأوضاع الاقتصادية التي كانت سائدة قبل وبعد الأزمة في أربعة بلدان معنية             

تايلند وكوريا الجنوبية وإندونيسيا وماليزيا، حيث أَجبرت الأزمةُ كلا من تايلنـد وإندونيـسيا              
وكوريا الجنوبية على التوقيع على ترتيبات ائتمان مع صندق النقد الدولي، في حين لم تكن ماليزيا                

. ر الأزمة وانعكاساابحاجة إلى الحصول بالضرورة على دعم من تلك المؤسسة الدولية لمواجهة آثا
ثم تتطرق الورقة في قسمها الثاني إلى ما أفرزته الأزمة من انعكاسات على المـستوى الإقليمـي                 

وتناقش في الختام سلـسلة مـن       . والعالمي وعلى مستوى البلدان النامية والبلدان المصدرة للنفط       
 الناميـة، وتقـدم بعـض       الاستنتاجات والعبر المستخلصة من الأزمة، وخصوصا بالنسبة للبلدان       
  .التوصيات بخصوص السياسات التي يتعين انتهاجها للخروج من الأزمة

  
  أسباب حدوث الأزمة. 2
  
  عجز الحساب الجاري والإفراط في تحديد سعر الصرف الفعلي. 2-1
  

  )مليون دولار(ميزان الحساب الجاري . 1الجدول 
  

1998  1997  1996  1995  1994  1993    
14241  -3024  -14691  -

13554  
  تايلند  6364-  8085-

  إندونيسيا  2106-  2792-  6431-  7663-  4889-  3972
  كوريا  990  3867-  8507-  23006-  8167-  40552
  ماليزيا  2991-  4520-  8469-  4596-  4792-  9200
  الفلبين  3016-  2950-  1980-  3953-  4351-  1287

  .2000، يناير دوليةالإحصائيات المالية الصندوق النقد الدولي، : المصدر
  

إن البلد الذي لديه عجر كبير في الحساب الجاري ونظام سعر صرف ثابت يكون، من الناحيـة                 
النظرية، عرضةً للمشاكل حيث أن المستثمرين الأجانب يهاجمون العملات المغـالى في تحديـد              

 1990م  مرتفعا منـذ عـا    ) 1الجدول  (ففي تايلند، كان عجز ميزان الحساب الجاري        . قيمتها
إلا أن ارتفاع عجز الحساب الجاري ). 2الجدول (وكان سعر الصرف مرتبطا بالدولار الأمريكي 

فما هو أهم هنا هو كيف كان يتم تمويل ذلك          . لا يمكن أن يفَسر بمفرده ظهور أزمة بتلك الحدة        
خطر من  أي بعبارة أخرى، إن تمويل ذلك العجر من تدفقات حساب رأس المال هو أمر أ              . العجز

  .أن يكون للبلد عجز كبير في الحساب الجاري وسعر صرف ثابت
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  سعر الصرف. 2الجدول 
  )متوسط الفترة(العملة الوطنية مقابل الدولار 

  
1998  1997  1996  1995  1994  1993    
  تايلند  25.320  25.150  24.920  25.340  31.360  41.360
10013.60

0  
2909.40
0  

2342.30
0  

2248.60
0  

2160.80
0  

2087.10
0  

  إندونيسيا
1401.44
0  

951.29
0  

804.45
0  

771.27
0  

803.45
0  

802.67
0  

  كوريا
  ماليزيا  2.574  2.624  2.504  2.516  2.813  3.924
  الفلبين  27.120  26.417  25.714  26.216  29.471  40.893

  .2000، يناير الإحصائيات المالية الدوليةصندوق النقد الدولي، : المصدر
  

خلال سـنتي الأزمـة   ) 3الجدول (ز الحساب الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي  لم تكن نسبة عج   
وفضلا عن ذلك، كان هنـاك في       . مرتفعة جدا في البلدان الخمسة المعنية باستثناء تايلند وماليزيا        

وإلى جانـب هـذا   . ونسب استثمار وادخار مرتفعة) 4الجدول (شرق آسيا عموما فائض مالي      
تتمع بعوائد مرتفعة من تكوين رأس المال المحلي تمكِّنها من تسديد ما عليها             وذاك، كانت تايلند    

من ديون خارجية في حين يتم تحويل القدرة الإنتاجية الفائضة إلى مـداخيل إضـافية بالعملـة                 
  .الأجنبية

  
 وعليه، فإن العجز الكبير في الحساب الجاري لا يمكن أن يكون، بمفرده، هو السبب الذي أدى إلى

أما الطرق والوسائل التي تم اختيارها لتمويل ذلك العجز فهي الحاسمة في تفـسير              . حدوث الأزمة 
  .ملابسات الأزمة ومسبباا

  
  الحساب الجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي. 3الجدول 

  
1998  1997  1996  1995  1994  1993    
  تايلند  5.1-  5.6-  8.1-  7.9-  2.0-  12.8
  إندونيسيا  1.3-  1.6-  3.2-  3.4-  2.3-  4.2
  كوريا  0.3  1.0-  1.7-  4.4-  1.7-  12.6
  ماليزيا  4.7-  6.2-  9.7-  4.6-  4.9-  12.9
  الفلبين  5.5-  4.6-  2.7-  4.8-  5.3-  2.0

  .القيم السالبة تعني عجزا
  .جدول مستخرج: المصدر
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  الاقتراض الأجنبي قصير الأجل. 2-2
  

. نا في بلدان شرق آسيا بسبب تحرير حساب رأس المال         أصبح تراكم الدين قصير الأجل أمرا ممك      
فحتى في كوريا الجنوبية، التي تمارس فيها الدولة رقابة صارمة على الاستثمار الأجنبي المباشر، تمت               

ونتيجة لذلك بلغت نسبة القروض قصيرة الأجـل إلى         . إزالة الرقابة على الاقتراض قصير الأجل     
 في عـام    ٪100في إندونيسيا وكوريا الجنوبية وتايلند أكثر من        الاحتياطي من العملات الأجنبية     

وتجدر الإشارة هنـا إلى أن هـذه        ). 1998البنك الدولي، الآفاق الاقتصادية العالمية،       (1997
فلـم  ) الفلبين وماليزيـا (أما البلدين الآخرين . البلدان الثلاثة كانت هي الأكثر تضررا من الأزمة   

  . وكان تأثرهما بالأزمة أقل حدة٪100 تصل لديهما تلك النسبة إلى
  

  )مليون دولار(المالية العامة . 4الجدول 
  

1998  1997  1996  1995  1994    
  تايلند  4025.4  5415.9  1708.9  480.3-  3117.8-

  إندونيسيا  121.3-  1172.7  133.6  52.6-  غير متوفرة
-

14034.8  
  كوريا  1224.7  1341.9  535.8  6041.3-

  ماليزيا  1679.7  743.1  721.4  2355.7  1274.6-
  الفلبين  685.7  430.7  238.6  53.1  1222.2-

  .القيم السالبة تعني عجزا
  .2000، يناير الإحصائيات المالية الدوليةصندوق النقد الدولي، : المصدر

  
  )مليون دولار(التزامات استثمارات الحافظة . 5الجدول 

  
1998  1997  1996  1995  1994    
  تايلند  2486  4083  3585  4798  159

  إندونيسيا  3877  4100  5005  2632-  2002-
  كوريا  8149  13875  21183  12287  292-

  ماليزيا  1649-  436-  268-  248-  غير متوفرة
  الفلبين  901  2619  5126  600  276-

  .2000، يناير الإحصائيات المالية الدوليةصندوق النقد الدولي، : المصدر
  

جد بعض أوجه التشابه الواضحة بين اقتصادات إندونيسيا وكوريا         قبل حدوث الأزمة، كانت تو    
ففي هذه البلدان الثلاثة كان القطاع المالي يفتقر إلى درجة ملائمة من التقـنين              . الجنوبية وتايلند 

والإشـراف، وكانت هناك مستويات متفاوتة من الضمان الحكومي التقليدي، وكانت الدولـة            
ئتمانات وهي عوامل أدت كلها إلى سوء توزيع الائتمانات وتضخيم          تلعب دورا كبيرا في منح الا     

وكان الائتمان في تلك البلدان مقترنا بوجود ديون ضخمة، بالعملة الأجنبية وغير . أسعار الاصول
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وبالفعل فإن ضخامة الديون الخاصة، بالعملة الأجنبية،       . مغطاة، على كاهل الشركات والمصارف    
وكان سـعر   . ة كانت عاملا من العوامل التي أدت إلى حدوث الأزمة         قصيرة الأجل وغير المغطا   

ونتيجـة لـذلك    . الصرف الحقيقي المغالى في تقديره هو السبب الرئيسي وراء نشأة تلك الديون           
الاقتراض غير المغطى، وخصوصا في ظل غياب درجة ملائمة من التقنين والإشـراف المـاليين،               

  .لدان سريعة التأثر بالتقلبات المفاجئة في أسعار العملةأصبحت المصارف والشركات في تلك الب
جنبية، بدأت الشركات تقترض بكثافة     لأولما كانت أسعار الفائدة المحلية أعلى من أسعار الفائدة ا         

من المصارف الأجنبية دف تمويل توسعها، وأصبحت بذلك سريعة التأثر بالارتفاعات المفاجئـة         
 ذلك التأثر حدة بسبب مخاطر الصرف التي تواجهها شركات بلدان           وقد ازداد . في أسعار الفائدة  

وأدى غياب أسواق متطورة للأوراق المالية إلى زيادة الاقتراض من المصارف مما زاد             . شرق آسيا 
ويمكن اعتبار الاقتراض المفرط للقطاع الخاص من الخارج أو الإقـراض           . من مخاطر أسعار الفائدة   

وقد كانت  . لمالية الدولية بمثابة الشرارة الأولى لأزمة بلدان شرق آسيا        المفرط من جانب الأسواق ا    
العلامات المرتفعة التي منحتها وكالات التصنيف الغربية إلى بنوك وشركات شرق آسيا بالإضافة             
إلى الضمانات الحكومية المباشرة وغير المباشرة عاملين شجعا الأسواق المالية الدولية على الإفراط             

ووصل الأمر إلى ترسيخ تلك الضمانات في تايلند وإكساا طابعا رسميا من خـلال           . راضفي الإق 
وهو جهة معفاة من الضرائب تتخصص في الاقتـراض         " تسهيل بانكوك المصرفي الدولي   "تأسيس  

وقد فاق نمو الالتزامات الخارجية قصيرة الأجـل        . قصير الأجل من الخارج وإقراض السوق المحلي      
  .طي من العملات الأجنبية مما مهد الطريق لمشكلات السيولةنمو الاحتيا

  
في دراسته أن حيازة العقارات والأوراق المالية من قبل غير          ) Akyuz  ،1998(ويرى يلماز أقيوز    

المقيمين كان له دور أيضا في استمرار الإشاعات المضاربية التي حامت حول أسواق العقـارات               
التوسع في السماح لغير المقيمين بـدخول       : "فهو يذكر أن  . ا في بلدان جنوب شرق آسي     سهموالأ

يؤدي ) وتمكين المقيمين من الحصول على قدر أكبر من الأصول بالدولار         (أسواق الأوراق المالية    
إلى قيام علاقة وثيقة بين سوقين غير مستقرين بطبيعتهما وهما سوق العملات وسوق الأسهم مما               

وراق وء أزمة في العملة قد يؤدي بسهولة إلى ايار سـوق الأ           فنش. يعمل على زعزعة الاستقرار   
وبالتالي يتطلب .  بينما قد يتحول ميلُ أسعار الأسهم نحو الانخفاض إلى أزمة في سوق العملةالمالية،

الأمر اتخاذ إجراءات أكثر حزما للسيطرة على مثل تلك الروابط المؤدية إلى زعزعة الاستقرار، بما               
  ". المحليةوراق المالية على حيازة الأجانب للأفي ذلك وضع قيود

  
فإذا . تلعب البنوك المركزية دورا على درجة كبيرة من الأهمية في احتواء الآثار الناجمة عن أي أزمة 

كان تدفق رأس المال الأجنبي هو المحرك الرئيسي للأزمة، كما هو الحال في أزمة شرق آسيا، فإنه                 
ن تتخذ الخطوات الكفيلة بتخفيف تأثير تدفقات رأس المال الأجـنبي           ينبغي على البنوك المركزية أ    

وفي حالة إخفاق البنوك المركزية في اتخاذ تلك الإجراءات، سيزداد الإقراض           . على السيولة المحلية  
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المحلي ويتجاوز تمويلَ الاستثمارات المأمونة والمنتجة ليشمل كـذلك الأصـول غـير المأمونـة               
 ديون البنوك التجارية الموجهة نحو العقارات والنشاطات غير التجارية نسبة           وقد بلغت . والمضاربية

 Ranis and( في الفلبين وماليزيا وتايلند ٪20 إلى 15 في إندونيسيا ونسبة من ٪25 إلى 20من 

Stewart ،1998 5، ص.(  
  
  تدفقات رأس المال الخاص وجوانب القصور في النظام المالي المحلي. 2-3
  

، مثَّلَ النمو المتواصل والسريع والتقدم الاقتصادي الناجح الذي حققته بلدان شـرق             كما أسلفنا 
وأدت تلـك الظـروف     . آسيا على مدار ثلاثة عقود نقطة تحول هامة في مسار رخاء المنطقـة            

الاقتصادية الملائمة، مدعومة بانخفاض المديونية الحكومية، إلى زيادة كبيرة في تدفقات رأس المـال   
  .لى بلدان المنطقةالخاص إ

  
ويضاف إلى ما سبق عامل آخر يكمن وراء التدفقات الكبيرة لرأس المال وهو المغالاة في تقيـيم                 

وقد أدت تلك التدفقات إلى زيادة التوسع في        . سعر الصرف والارتفاع المطرد في أسعار الأصول      
ل التسعينات توسعا ائتمانيـا  الائتمان المحلي بحيث شهدت إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند خلا 

  .أسرع من مثيله في أي بلد صناعي
  

ومع ذلك وبالرغم من تحسن النمو، فقد وردت تلك التدفقات الرأسمالية بواسطة أنظمة مالية محلية 
فقد لعبت المؤسسات المالية دورا هاما في توجيه تلـك التـدفقات            . أو الإشراف /سيئة التنظيم و  

وبينما كان يعتقَد أن التـدفقات تـرتبط        . وض الخارجية للشركات  وقدمت الضمانات على القر   
بالآفاق الاستثمارية الواعدة التي تصاحب وجود بيئة اقتصادية كلية سليمة، تبين أـا تـستخدم          
لتمويل تضخم أسعار الأصول والديون غير المسددة المتراكمة في حافظات البنوك وسائر الوسطاء             

غم من إدخال بعض الإصلاحات المالية خلال الثمانينات والتسعينات في بلدان           وعلى الر . الماليين
شرق آسيا، إلا أا لم تكن تنفَّذ بصورة مرضية مما أدى إلى استخدام جزء معتبر من الائتمانات في 

  .استثمارات مضاربية أو غير إنتاجية
  

مة مفرطا وأكبر بكثير مما تستطيع      لقد كان حجم تدفقات رأس المال إلى البلدان المتضررة من الأز          
تلك البلدان استيعابه على المدى القصير دون زعزعة الاستقرار في أسواق العملات الأجنبية وباقي              

وأدت تلك التدفقات إلى زيادة المعروض من العملات الأجنبية وإلى ارتفاع           . الأسواق المالية المحلية  
  .كبير في أسعار الصرف الحقيقية

  
عف القدرة الرقابية والإشرافية للبنوك المركزية هو السبب الرئيسي الكامن وراء هـشاشة        ويعد ض 
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، كانـت البنـوك التجاريـة    )Kumar and Debroy(وحسب كومار وديبروي . البنوك التجارية
  :والشركات المالية غير المصرفية في مثل تلك البيئة تتسم بالآتي

  
  الائتماني والقدرة على إدارة الحافظة،انخفاض كبير في الرسملة وضعف التقييم  -
  عدم اتباع قواعد الحيطة المالية والتصنيف غير السليم للأصول، -
، ص Kumar and Debroy ،1999 (المـستردة ضعف الأحكام ذات العلاقة بالقروض غير  -

7.(  
  )مليار دولار (صافي تدفقات رأس المال الخاص: 6الجدول 

  
1997  1996    

  التدفقات الخاصةصافي   97.1  11.9-
  التدفقات الاستثمارية  18.7  2.1
  الاستثمار الأجنبي المباشر  6.3  6.4

  استثمارات الحافظة  12.4  4.3-
  تدفقات الدين  78.4  14.0-
  المصرفي  55.7  26.9-

  غير المصرفي  22.7  12.9
الطريق إلى :  في شرق آسياالمعهد الدولي للمالية، تدفقات رأس المال إلى اقتصادات الأسواق الصاعدة: المصدر

 .الانتعاش
  

 ففـي عـام      .عنيةالبلدان الم ومما زاد ذلك الوضع تفاقما ضعف وعدم تلاؤم الإطار القانوني في            
، سجل صافي تدفقات رأس المال رقما سالبا يعد تحولا بارزا بالمقارنة بمثيله في العام السابق 1997

  ).6الجدول (لدراسة قيد اوخصوصا لدى بلدان شرق آسيا الخمسة 
  
  البيئة الاقتصادية الكلية. 2-4
  

فقد أدى  . لعبت التجارة على مدى ثلاثة عقود دور المحرك الدافع للنمو في اقتصادات شرق آسيا             
 سعرتنفيذ الإصلاحات وتبني نظم تجارية واستثمارية ملائمة واعتماد سياسات سليمة على صعيد             

وقد . ى بلدان المنطقة  ادة كبيرة في الناتج المحلي الإجمالي لد      الصرف والاقتصاد الكلي إلى تحقيق زي     
وبلغ إسهام التجارة في الناتج المحلي      . لعبت السياسات الداعمة للتصدير دورا هاما في ذلك الإنجاز        

 إلى عـام    1970ام  ـوخلال الفترة من ع   . 1995 في عام    ٪50الإجمالي لبلدان المنطقة نسبة     
، وزادت الصادرات   )على أساس بيانات ربعية   ( سنويا   ٪10بة  ، ارتفعت الصادرات بنس   1995

 دولارا في   850 دولارا إلى    80 دولار في كوريا الجنوبية، ومن       400 دولار إلى    100للفرد من   
  ).20، ص 1998البنك الدولي، (تايلند 

  
لـدى  وبرز التراجع في نمو الإنتاج      . 1996إلا أن النمو الاقتصادي في المنطقة تراجع خلال عام          
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وشهدت . كوريا الجنوبية وتايلند أكثر من باقي البلدان الأخرى مسببا زيادات في معدلات البطالة        
إندونيسيا وتايلند انخفاضا في حصتهما من سوق الصادرات نتيجة للارتفاع في أسعار الـصرف              

لـسلع  وأسهم الانخفاض الحاد في أسـعار ا      . الحقيقية الفعلية وضعف الطلب في البلدان الشريكة      
وفي عـام   . الاستيرادية الرئيسية، مثل شبه الموصلات، إلى المزيد من التراجع في العوائد التصديرية           

، وبعد أعوام من النمو الاقتصادي المطرد، شهدت البلدان الثلاثة المذكورة تراجعا في نمو              1996
 صدمة تمثلت   هو الأكبر على مدى الأعوام الخمسة عشر الماضية صاحبته        ) 7الجدول  (الصادرات  

  .في معدلات سالبة للتبادل التجاري
  :ويرجِع البنك الدولي الانخفاض في نمو الصادرات إلى الأسباب التالية

  
  الانخفاض الكبير في نمو التجارة العالمية، •
  انخفاض قيمة الين في اليابان، •
  ارتفاع أسعار الصرف الحقيقية الفعلية في بعض بلدان شرق آسيا، •
البنك الدولي،  (بير في أسعار المنتجات التصديرية الرئيسية لبعض بلدان المنطقة          الانخفاض الك  •

  ).36، ص 1998
  

 1996 في عام ٪6.9 إلى نسبة 1995 في عام ٪25.3انخفض متوسط نمو الصادرات من نسبة       
وقد تسبب هذا الوضع في ضـغط علـى المـوازين           ). 7الجدول  (في بلدان شرق آسيا الخمسة      

وأدى تبـاطؤ النمـو إلى   . اط الاقتصادي الداخلي بما قَلَّص معدلات النمو عموما  الخارجية والنش 
تدهور نوعية حافظات الأسهم وبروز نقاط الضعف التي كانت تشوب القطاع المالي مما أثار القلق 

  .لدى المستثمرين الأجانب فيما يتعلق بالملاءة الائتمانية للمؤسسات المالية في تلك البلدان
  

  معدل نمو الصادرات: 7الجدول 
  

1998  1997  1996  1995  1994    
  تايلند  22.4  24.8  1.3-  3.4  5.7-
  إندونيسيا  8.8  13.4  9.7  7.3  8.6-
  كوريا  16.8  30.3  3.7  5.0  2.8-
  ماليزيا  24.5  25.9  6.0  0.3  6.9-

  الفلبين  18.6  32.2  16.5  22.8  17.7
  .مستخرج: المصدر

  
كوريـا،  (، قبل حدوث الأزمة، واضحة لدى البلدان الثلاثـة          ولئن كانت التوترات الاقتصادية   

فقد . ، فإن الاختلالات الاقتصادية الكلية لدى تايلند كانت هي الأكثر خطورة          )تايلند، إندونيسيا 
وأدى ). 7الجدول   (1996سجل هذا البلد معدل نمو سالب للصادرات بالقيمة الإسمية في عام            

 مـن   ٪8جز الكبير في ميزان الحساب الجاري الذي بلغ نسبة          الأسلوب غير السليم في تمويل الع     
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بحيث تم تمويله بتدفقات قصيرة الأجل، والمغالاة في تقييم سعر          ) 3الجدول  (الناتج المحلي الإجمالي    
واقترض القطاع الخاص مبالغ . الصرف الحقيقي إلى حدوث تحولات مفاجئة في الاقتصاد التايلندي

لى سعر الصرف الثابت ودون أن يأخذ في الاعتبار ما تنطوي عليـه             طائلة من الخارج معتمدا ع    
واستثمِرت معظم القروض المتحصل عليها من قبل الشركات المالية         . العملات الأجنبية من مخاطر   

وقد كان متاحا للشركات المالية التايلندية قبـل        . التي تعاني من سوء الإدارة في أسواق العقارات       
ين الياباني بأسعار فائدة تقترب من الصفر وأن تستثمر تلك القروض في سوق الأزمة أن تقترض بال

  .٪20العقارات الذي كان يعادل عائده السنوي المتوقع نسبةَ 
ويرجع ذلـك لعـدة     . كانت تايلند أكثر بلد عانى من انكماش الصادرات في منطقة شرق آسيا           

د الياباني، وتوقف النمـو في أسـعار        أسباب منها انخفاض الطلب على منتجاته، وتباطؤ الاقتصا       
وفي الواقـع،   . الحقيقية، وفقدان تنافسية الأجور المصاحب لارتفاع قيمة العملة        الأصول العقارية 

، 1996ففي عام   . كان انخفاض أسعار الأسهم بمثابة الإشارة الأولى لبدء الاضطرابات في المنطقة          
في تايلند التي استمر  ٪33وريا الجنوبية    في كو  ٪20انخفضت أسعار الأسهم بمتوسط سنوي قدره       

ولئن تمكنت كوريا الجنوبية من وقف الانخفاض في أسـعار          . 1997فيها الانخفاض خلال عام     
الأسهم لديها لفترة محدودة، إلا أن هذه الأسعار عادت مرة أخرى إلى الانخفاض خلال النصف               

شهدت انخفاضا في أسعار العقارات قبل وكذلك الحال بالنسبة لتايلند التي . 1997الثاني من عام    
  .وقوع الأزمة

  
  تحليل للاقتصادات الآسيوية الأربعة. 3
  

مهدت الأزمة لإبرام ترتيبات بين البلدان الثلاثة الأكثر تضررا من الأزمة، وهي تايلند وإندونيسيا              
دانَ الثلاثـة إلى    فالبيئة الاقتصادية المتأزمة اضطرت البل    . وكوريا الجنوبية، وصندوق النقد الدولي    

أما فيما يخص ماليزيا فلم يتطلـب       . مع الصندوق ) standby(توقيع اتفاقيات للتمويل الاحتياطي     
الأمر أن توقع على اتفاقية مماثلة مع الصندوق ولكنها شرعت في إجراء مشاورات سنوية معه في                

ادي الذي ساد البلدان    ويسعى هذا القسم من الورقة إلى شرح الوضع الاقتص        . إطار المادة الرابعة  
  .الأربعة المتضررة من الأزمة قبل وقوع الأزمة وفي أثنائها وبعد انقضائها

  
  تايلنــــد. 3-1
  

يمكن تلخيص الوضع الاقتصادي الذي ساد تايلند قبل وقوع الأزمة بأنه كان يعاني من عجـز لا                 
قيقي، وزيادة في حجـم     يحتمل في الحساب الجاري، وارتفاع كبير في سعر الصرف الفعلي الح          

، وتدهور الرصيد المالي، وتزايد المصاعب التي تواجه        )وخصوصا قصير الأجل منه   (الدين الخارجي   
وتفاعلا مع ذلك الوضع، وفَّر البنك المركزي التايلندي السيولة لدعم المؤسـسات            . القطاع المالي 
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  .الاحتياطيةالمالية المتضررة مما أدى بدوره إلى تسارع حاد في نمو الأموال 
  

 عقب تصاعد هجمات المضاربة وزيادة القلق حـول  1997 يوليو  2وتم تعويم سعر الصرف في      
إلا أن السياسات الموضوعة لمواجهة الموقف كانت غير كافيـة وأخفقـت في             . وضع الاحتياطي 

 مقابل الدولار خلال شـهر      ٪20وانخفضت قيمة الباهت التايلندي بنسبة      . استعادة ثقة السوق  
  .، بينما بدأت أسعار الفائدة قصيرة الأجل في الهبوط بشدة بعد ارتفاع مؤقت1997يو يول
  

عت الحكومة التايلندية اتفاقية تمويل احتياطي لمدة ثلاث سنوات مع           وقَّ 1997 أغسطس   20وفي  
كما تعهـد البنـك     ).  من حصتها  ٪505أي نسبة   ( مليار دولار    4صندوق النقد الدولي بمبلغ     

 مليار دولار يتضمن مساعدة فنية      2.7 الآسيوي للتنمية بتقديم تمويل إضافي بقيمة        الدولي والبنك 
وحسب .  مليار دولار10كما قدمت اليابان وبلدان أخرى مهتمة دعما ماليا بلغت قيمته . كبيرة

البرنامج المطروح، كان مطلوب من تايلند أن تتخذ إجراءات دف إلى إعادة هيكلة القطاع المالي 
، وتحويل العجز في الرصـيد المـالي إلى فـائض،           ) ذلك إغلاق المؤسسات المالية المتعسرة     بما في (

والإسهام في خفض عجز ميزان الحساب الجاري، وإعادة تكوين الاحتيـاطي مـن العمـلات               
الأجنبية، والحد من ارتفاع التضخم، والسيطرة على الاقتراض الداخلي، وتحديد أسعار إرشاديـة       

  .للفائدة
  
فقد تقـرر خفـض     . خِذَت إجراءات إضافية للمساعدة على عودة الاستقرار لأسواق العملة        وات

العملات الاحتياطية وصافي الأصول المحلية لدى بنك تايلند إلى دون المـستوى المـستهدف في               
 البرنامج الأصلي، ورفِعت الأسعار الإرشادية للفائدة، وأُعلِن عن برنامج زمني محدد لإعادة هيكلة            

 وتوسيع نطـاق    ،كما تضمنت الإجراءات المتخذة دعم شبكة الرعاية الاجتماعية       . القطاع المالي 
  . وإعادة هيكلة الشركات،الإصلاحات الهيكلية لتعزيز النظام المصرفي الأساسي

  
وبعد هبوط الباهت إلى أدنى مستوياته على الإطلاق مقابل الدولار الأمريكي في بدايـة ينـاير                

عيد قوته في بداية فبراير حيث أدت التحسينات في الـسياسات الموضـوعة إلى              ، بدأ يست  1998
فقد أدى تنفيذ سياسات مالية ونقدية . إلا أن توقعات النمو ظلت منخفضة   . استعادة ثقة الأسواق  

  .متشددة إلى تراجع النشاط الاقتصادي بوجه عام، وظلت الصادرات متدنية
  

نامج إعادة هيكلة وإصلاح القطاع المالي وقطاع الشركات        ، وسع نطاق بر   1998وبعد سبتمبر   
  .بدرجة كبيرة ليشمل ميادين أخرى مثل الخصخصة والملكية الأجنبية وشبكة الرعاية الاجتماعية

  
  كوريا الجنوبية. 3-2



88  مجلة التعاون الاقتصادي بين الدول الإسلامية

  
على الرغم من أن كوريا الجنوبية بدت في البداية أقل تضررا نسبيا من الأزمة مقارنـة بتايلنـد                  

ا، إلا أن ارتفاع دينها قصير الأجل ومحدودية مخزوا من العملات الأجنبية أديا إلى أن               وإندونيسي
وواجهت بنوك كوريا الجنوبية صعوبة في      . ت الأزمة تليواجه اقتصادها متاعب خلال الأشهر التي       

إلى تحويـل   ) البنـك المركـزي   (تمديد آجال ديوا الخارجية قصيرة الأجل مما دعا بنك كوريا           
تياطيات من العملات الأجنبية إلى فروع تلك البنوك في المناطق الحرة، وأعلنت الحكومة عن              الاح

  .ضمان الاقتراض الأجنبي من قبل البنوك الكورية الجنوبية
 من قيمته مقابل الدولار     ٪20 كان الوان الكوري قد فقد أكثر من         1997ومع حلول ديسمبر    

بعد أن  ( مليار دولار    6لأجنبية القابلة للاستخدام إلى     الأمريكي وتراجع الاحتياطي من العملات ا     
  ). مليار دولار في اية أكتوبر22.5كان 

  
، وقَّعت حكومة كوريا الجنوبية مع صندوق النقد الـدولي اتفاقيـة            1997 ديسمبر   4وفي يوم   

).  من حصتها  ٪1939أي نسبة   ( مليار دولار    21للتمويل الاحتياطي لمدة ثلاث سنوات بقيمة       
 مليار دولار من البنـك الـدولي والبنـك          14ضمنت الالتزامات المالية الأخرى ما مجموعه       وت

كما تعهدت بلدان أخـرى     . الآسيوي للتنمية اللذين قدما كذلك قدرا كبيرا من المساعدة الفنية         
  . مليار دولار22مهتمة بتقديم مبلغ 

  
 ـ         ساب الجـاري، وزيـادة     ولاستعادة ثقة السوق، استهدف البرنامج الموضوع تحسين وضع الح

الاحتياطي من العملات الأجنبية، واحتواء التضخم من خلال تطبيق سياسات نقدية وإجـراءات             
كما تضمن البرنامج مجموعة من الإصلاحات الهيكلية في القطاع المالي وقطـاع          . ضريبية متشددة 

  .الشركات
  

 1997 ديـسمبر  24اصـة في  وبعد الاتفاق المؤقت الذي تم التوصل إليه مع دائني البنـوك الخ           
لمواصلة تحمل المخاطرة، تم دعم وتعزيز الجانب المتعلق بالإصلاحات الهيكلية من البرنامج ورفِعت             

  .أسعار الفائدة بدرجة كبيرة
  

 بدأت بوادر الاستقرار في الظهور حيث استقر مـستوى الاحتيـاطي القابـل              1998في يناير   
 الوان ارتفاعا معتدلا مقابل الدولار، وتحول عجز ميزان للاستخدام من العملات الأجنبية، وسجل

الحساب الجاري إلى فائض، إلا أنه نتيجة للانخفاض الكبير في سعر الصرف، كان من المتوقع أن                
يفوق معدلُ التضخم المستوى المستهدف في البرنامج الأصلي، كما كان هناك قلق متزايد حـول      

  .تراجع النشاط الاقتصادي
  

 عن المستوى المنخفض الـذي    ٪20، كانت قيمة الوان قد زادت بنسبة        1998براير  مع حلول ف  
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كانت عليه في شهر ديسمبر حيث ساعد الاتفاق الذي تم التوصل إليه مع دائني البنـوك علـى                  
تحسين الأوضاع المالية، وزاد الاحتياطي القابل للاستخدام من العمـلات الأجنبيـة، وإن زادت              

واستمرت التوقعات حـول تـبني      . ع ملحوظ في النشاط الاقتصادي    كذلك بوادر حدوث تراج   
ووسـع نطـاق برنـامج    . سياسات مالية متشددة طالما ظل وضع سوق العملات الأجنبية هشا      

الإصلاحات الهيكلية ليشمل تحرير التجارة، والاتفاق بين أصحاب الأعمال والعمالة والحكومـة،     
ادة المرونة في سوق العمل، ودعم إعادة الهيكلة والتـسيير          وتعزيز شبكة الرعاية الاجتماعية، وزي    

  .على مستوى الشركات
 كانت كوريا الجنوبية قد قطعت شوطا طويلا في تخطي أزمتها 1998ومع حلول شهر أغسطس    

فقد بقي الوان مستقرا وارتفعت قيمته مقابل الدولار الأمريكي في يوليو بما خفف من              . الخارجية
وكانت كوريا الجنوبية قد نجحت في طرح سندات عالمية مضمونة حكوميا           . حدة أسعار الفائدة  

في الأسواق، وتدفقت كميات كبيرة من رأس المال إلى السوق المحلية للسندات والأوراق الماليـة،         
ومع ذلك، فقد استمر .  مليار دولار30وفاق الاحتياطي القابل للاستخدام من العملات الأجنبية  

.  المحلي نتيجة لتباطؤ نمو الإنتـاج وتأثيرالأوضـاع الاقتـصادية في المنطقـة             القلق حول الكساد  
وتراجعت أسعار الفائدة إلى مستواها قبل الأزمة، وشرِع في إعداد ميزانية ملحقة لدعم النـشاط               

  .الاقتصادي وتعزيز شبكة الرعاية الاجتماعية
  
  إندونيسيا. 3-3
  

فقد كان عجـز الحـساب      . وى مما كانت عليه في تايلند     كانت البيئة الاقتصادية في إندونيسيا أق     
إلا أنـه،   . الجاري بسيطا، وكان نمو الصادرات مستقرا نسبيا، وظل الرصيد المالي يسجل فائضا           

وكما كانت عليه الحال في تايلند، كان الدين الخارجي قصير الأجل للقطاع الخاص الإندونيسي              
، وعقب تعويم الباهت التايلنـدي،      1997وفي يوليو   . في تزايد مطرد، وكان القطاع المالي هشا      

وتبع ذلك انخفاض   . 1997 أغسطس   14زادت الضغوط على الروبية الإندونيسية وعومت في        
ولئن أبدى سعر الصرف تحسنات مؤقتة نتيجة للإجـراءات         ). 8الجدول  (حاد في سعر الصرف     

، والذي فـاق    ةاض التراكمي في قيمة الروبي    المتخذة للحيلولة دون ايار الرصيد المالي، فإن الانخف       
  . في أكتوبر، كان الأكبر على مستوى بلدان المنطقة بأكملها٪30نسبة 

  
 وقَّعت الحكومة الإندونيسية اتفاقية تمويل احتياطي لمدة ثلاث سنوات مع           1997 نوفمبر   5وفي  

ما تعهد البنـك    ك).  من حصتها  ٪490أي نسبة   ( مليار دولار    10صندوق النقد الدولي بمبلغ     
 مليار دولار بما في ذلك قدر كبير من         8الدولي والبنك الآسيوي للتنمية بتقديم تمويل إضافي بمبلغ         

  . مليار دولار18كما قدمت بلدان مهتمة أخرى دعما ماليا بلغ مجموعه . المساعدة الفنية
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  انخفاض قيمة العملات الوطنية مقابل الدولار/ نسب ارتفاع : 8الجدول 
  

1998  1997  1996  1995  1994    
  تايلند  0.68  0.92  1.66-  19.20-  24.18-
  إندونيسيا  3.41-  3.90-  4.00-  19.49-  70.95-
  كوريا  0.10-  4.17  4.12-  15.44-  32.12-
  ماليزيا  1.91-  4.79  0.46-  10.57-  28.32-
  الفلبين  2.66  2.73  1.91-  11.04-  27.93-

  .إلى انخفاض القيمة) -(تشير علامة 
  .مستخرج: المصدر

استهدف برنامج التعديل الهيكلي استعادةَ ثقة السوق، وإحداث انخفاض منتظم في عجز الحساب 
الجاري، والحد من الانخفاض الحتمي في نمو الإنتاج، واحتواء الأثر التضخمي لخفض سعر 

 نقدية وبموجب هذا البرنامج، اتخذت إندونيسيا إجراءات دف إلى اتباع سياسة. الصرف
، ودعم الوضع ةمتشددة، والتدخل في الأسواق المالية عند الضرورة للمحافظة على استقرار الروبي

المالي بما يسمح بتعديل ميزان الحساب الجاري، ودعم القطاع المالي وتعزيز الكفاءة والشفافية في 
  .يار دولار مل3وعند اعتماد البرنامج سحبت إندونيسيا من الصندوق مبلغ . قطاع الشركات

  
وأدت الإجراءات . كان رد الفعل الأولي تجاه البرنامج أن استعادت الروبية قوا لفترة قصيرة

إلا أن هذا السعر انخفض . المتخذة إلى حدوث تحسن مؤقت في السوق وارتفاع سعر الصرف
 زاد وبينما شهد الحساب الجاري تحسنا،. 1998 إلى يناير 1997بحدة خلال الفترة من ديسمبر 

ويعود ذلك التدهور . هروب رؤوس الأموال إلى الخارج وسجلت الاحتياطيات انخفاضا حادا
أساسا إلى الخلل بين دعم سعر الصرف وزيادة السيولة لمقابلة الضائقة في القطاع المالي وسحب 

  .الودائع بالإضافة إلى التنفيذ غير المتكافئ لإجراءات هامة تتعلق بالتعديل الهيكلي
  

 عن برنامج معزز لعكس الاتجاه التنازلي في قيمة الروبية ولكن رد فعل 1998 يناير 15لِن في وأُع
وقد تضمن البرنامج إجراءَ إصلاحات هيكلية . السوق إزاء ذلك البرنامج كان محاطا بالشك

توف شاملة وخطة لإعادة هيكلة البنوك، إلا أن وتيرة تنفيذ تلك الإصلاحات ظلت بطيئة ولم تس
متطلبات برنامج الاقتصاد الكلي إذ زادت بصورة مطردة السيولةُ التي يدعم ا بنك إندونيسيا 

وازداد الوضع الاقتصادي سوءا . المؤسساتِ المالية مما نتج عنه زيادة في حجم النقد المتداول
  .واحتدت وتيرة التضخم

  
العملة وفي تضخم مفرط، تم تعديل ومع دخول الاقتصاد في دائرة مفرغة متمثلة في انخفاض قيمة 

. البرنامج لاستعادة الاستقرار إلى أسعار الصرف عند مستوى أكثر واقعية وخفض معدل التضخم
كما استهدف البرنامج الحد من تراجع الإنتاج واستعادة النمو في اية المطاف وحماية الفقراء من 

ية من بينها تشديد السياسة النقدية، ورفع أسعار واتخِذَت إجراءات إضاف. التأثيرات السلبية للأزمة
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الفائدة، وإحكام السيطرة على صافي الأصول المحلية لدى البنك المركزي، وتعديل الإطار المالي بما 
. يسمح بتحمل تكاليف إعادة هيكلة المصارف، ووضع خطة معززة لإعادة هيكلة النظام المصرفي

ية مثل الخصخصة وإزالة الاحتكارات والرقابة على كما أُجرِي عدد من الإصلاحات الهيكل
وبدأت محادثات حول . الأسعار لرفع الكفاءة وزيادة الشفافية وتحسين الإدارة في قطاع الشركات

عقد اتفاقات مع الدائنين الخواص بشأن إعادة جدولة الالتزامات المستحقة على قطاع الشركات 
  .وتمديد أجل القروض المصرفية قصيرة الأجل

  
 إلى حدوث انتكاسة كبيرة في الاقتصاد 1998أدت الاضطرابات المدنية التي وقعت في مايو 

فقد توقف الإنتاج والصادرات وانقطعت قنوات الإمداد الداخلية وأصيب النشاط . الإندونيسي
وتراجعت . المصرفي بالشلل التام وبدأت معدلات البطالة وأسعار السلع الغذائية في الارتفاع

، 16.650بية في منتصف شهر يونيو إلى أدنى قيمة لها على الإطلاق مقابل الدولار وهي الرو
  ).8الجدول  (٪71 نسبة 1998وبلغ تراجعها التراكمي خلال عام 

  
فقد أصبح . ، تغيرت التوقعات المنتظرة في البرنامج بشكل كبير1998 يوليو 15ومع حلول يوم 

) 9الجدول  (1998/1999 خلال العام المالي ٪15-10من المنتظر أن يتراجع الإنتاج بنسبة 
وأصبح إصلاح نظام التوزيع وتعزيز شبكة الرعاية . ٪60وأن يبلغ متوسط التضخم نسبة 
واستمر تركيز السياسة المالية على التضخم وسعر الصرف، . الاجتماعية أمرين لهما أولوية كبرى

 من لإنفاقا ومتطلبات  من جهةالكبير في الإنتاجوعدلَ العجز المالي المستهدف على ضوء التقلص 
وعززت خطط إعادة هيكلة البنوك بما يمكنها من التعامل مع الأوضاع المتدهورة في . جهة أخرى

النظام المالي، واتخِذَت خطوات إضافية لتسهيل إعادة هيكلة ديون الشركات، وزيدت المبالغ 
  .اطي بما يعادل مليار دولارالمتاحة بموجب اتفاقية التمويل الاحتي

  
  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي: 9الجدول 

  
1998  1997  1996  1995  1994  1993  1981-90    

  تايلند  7.9  8.5  8.6  8.8  5.5  0.4-  8.0-
  إندونيسيا  5.4  7.3  7.5  8.2  8.0  4.6  13.7-
  كوريا  9.1  5.8  8.6  8.9  7.1  5.5  5.5-
  ماليزيا  6.0  8.3  9.3  9.4  8.6  7.7  6.8-
  الفلبين  1.7  2.1  4.4  4.7  5.8  5.2  0.5-

  .1999، مايو وضع الاقتصاد العالميصندوق النقد الدولي، : المصدر
  

في ظل العمق الذي اتسمت به المشاكل الهيكلية ومشاكل ميزان المـدفوعات الـتي واجهتـها                
، باتفاقية ممتدة الأجـل  1998 أغسطس 25إندونيسيا، استبدِلَت اتفاقية التمويل الاحتياطي، في    
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 من الحصة ٪312 مليار دولار أو نسبة 6.3أي (وبنفس المبالغ التي نصت عليها الاتفاقية السابقة 
 مليار دولار مـن     2وتضمنت المصادر الإضافية للتمويل مبلغ      ). للأشهر الستة والعشرين المتبقية   

ر من المصادر الثنائية بالإضافة إلى إعادة       البنك الدولي والبنك الآسيوي للتنمية وحوالي مليار دولا       
  .جدولة الدين الخارجي المستحق للدائنين الرسميين

  
، تم التوصل إلى اتفاق حول إعادة جدولة أو إعادة تمويل الدين الخارجي             1998 سبتمبر   23وفي  

لـديون  وتغطي الاتفاقية مدفوعات أصل الدين علـى ا       . الثنائي لإندونيسيا تجاه الدائنين الرسميين    
 31 إلى 1998 أغسطس 6وائتمانات التصدير للفترة من ) باستثناء المؤسسات الحكومية(الرسمية 
  ). مليار دولار4.1أي ما مجموعه  (2000مارس 

  
تحسنت الأجواء في الأسواق خلال الأشهر الأخيرة وشهدت الروبية ارتفاعا ملحوظا ممـا أتـاح         

الأهداف المالية المرجوة في ضوء الوضع الاقتـصادي      وخفِّضت مرةً أخرى    . خفض أسعار الفائدة  
 وبلغ معدل التضخم في اية العـام        1998 في عام    ٪13.7وبلغ تراجع الإنتاج نسبة     . المتدهور

وسجل الحـساب   .  مع تراجع ملحوظ في النشاط الاقتصادي خلال الأشهر الأخيرة         ٪80نسبة  
وعلى الرغم من توسيع نطاق     ). 3الجدول  (   من الناتج المحلي الإجمالي    ٪4.2الجاري فائضا بنسبة    

الإصلاحات الهيكلية إلا أن تنفيذها تم بطريقة غير متكافئة وخصوصا في مجال إعادة هيكلة قطاع               
  .الشركات

  
 ـ      9.5، كان مبلغ    1998ر  ـوبنهاية سبتمب  ج التمويـل الموسـع     ـ مليـار دولار مـن برنام

 مليار دولار منـه دفعـت منـذ أبريـل     5.7حوالي (قد دفِع  )  مليار دولار  42(ا  ـلإندونيسي
1998.(  

  
  ماليزيا. 3-4
  

بدأت تأثيرات الأزمة المالية في شرق آسيا تظهر على الاقتصاد الماليزي اعتبارا من بدايـة عـام                 
 كبير في أسعار الأسهم الماليزية وانخفاض       انخفاضوتمثلت أولى علامات التأثر بالأزمة في       . 1997

وكخطوة أولى للحيلولة دون تفاقم الأزمـة،       ). 8الجدول  (رينغيت الماليزي   في القيمة الخارجية لل   
شددت السياسات المالية والنقدية دف استعادة الاستقرار والثقة في الأسواق الماليـة واحتـواء              

وعلى الرغم من تلك الخطوات، استمرت أسعار . انعكاسات انخفاض قيمة الرينغيت على التضخم
، بلغ الانخفـاض في     1998وفي عام   . جع واستمرت قيمة الرينغيت في الانخفاض     الأسهم في الترا  

في حين انخفض المؤشـر    ) 8الجدول  ( مقارنة بقيمته في العام السابق       ٪28.3قيمة الرينغيت نسبة    
 Public Information Noticeصندوق النقد الدولي،  (٪52المركب في بورصة كوالا لمبور بنسبة 
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  ).99/88رقم 
  

. 1998ايار الثقة في الأسواق إلى تقلص الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري في أوائل عام             أدى  
وتراجـع  . وواجهت المؤسسات المالية مشكلة الديون غير المسددة وتكبدت خسائر في رأس المال         

 Public Informationصندوق النقـد الـدولي،   ( خلال العام المذكور ٪26الطلب المحلي بنسبة 

Noticeميزان ). 99/88قم  ر وأدى تقلص الطلب إلى تراجع إجمالي الواردات مما تحول معه عجز
 ٪13 إلى فائض بنسبة 1997 من الناتج المحلي الإجمالي في عام ٪5الحساب الجاري بنسبة حوالي     

 ٪6.8وبصورة عامة، انخفض الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة         ). 3الجدول   (1998في عام   
وخفَّف ضعف الطلب المحلي من حدة ارتفاع التضخم الناتج عـن      ). 9الجدول   (1998في عام   

 12وبالتالي فقد ارتفع معدل التضخم حسب مؤشر سعر المستهلك لفترة . انخفاض قيمة الرينغيت
 1998 في منتصف عـام      ٪6.2 قبل الأزمة إلى ذروته البالغة نسبة        ٪2شهرا من أكثر بقليل من      

 Public Informationصندوق النقد الدولي، ( بحلول اية العام ٪5.3 نسبة قبل أن ينخفض إلى

Notice 99/88 رقم.(  
  

استهدفت الإجراءات الاقتصادية التي اتخذا السلطات الماليزية لاستعادة ثقة السوق دعم النظـام             
ق في بعـض    ومن بين الخطوات المتخذة الرجوع بصورة جزئية عن الخفض الساب         . المالي في البلاد  

جوانب الإنفاق الحكومي، وخفض أسعار الفائـدة، وتوسـيع الميزانيـة الحكوميـة، وزيـادة               
الائتمانـات، والإسراع بتنفيذ برنامج إعادة هيكلة القطاع المالي وقطاع الـشركات، وإقامـة             

  .مؤسسات لإصلاح النظام المالي من خلال إعادة الرسملة وشراء القروض غير المسددة
  

، وسعيا منها لعزل أسعار الفائدة المحلية عن الضغوط والتقلبات المـستمرة في             1998  وفي سبتمبر 
سوق العملات الأجنبية، قامت الحكومة الماليزية باتخاذ إجراءات للسيطرة علـى حركـة رؤوس          

وحسب رأي خبراء صندوق النقد الدولي،      . الأموال وثبتت سعر صرف الرينغيت مقابل الدولار      
 أحـدث صرف الرينغيت تأثيرا إيجابيا على الاقتصاد الماليزي، حتى الآن، بينما           كان لتثبيت سعر    

  .لتقييم المنخفض لسعر الصرف انعكاسات على وضع التضخم على المدى المتوسطا
  

 علامات متزايدة على تحسن النشاط الاقتصادي الماليزي تمثلـت في اسـتقرار             1999شهد عام   
كما تراجع التضخم إلى أقل بقليل من نسبة        . ار الأسهم أسعار العقارات وتحسن ملحوظ في أسع     

وأُحرِز تقدم ملحوظٌ على طريق إعادة      .  مع انحسار التأثيرات الأولى لانخفاض قيمة الرينغيت       3٪
هيكلة القطاع المالي، ويظل ميزان الحساب الجاري يسجل فائضا كبيرا بينما ارتفع الاحتياطي من              

ر دولار أي ما يعادل حوالي قيمة الواردات من السلع والخـدمات    مليا 30العملات الأجنبية إلى    
  .لمدة سبعة أشهر
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  الأزمـــة. 4
  

أدى انخفاض أسعار الأسهم والعقارات وتباطؤ النشاط الاقتصادي إلى حـدوث اخـتلالات في              
س وتبع ذلك تزايد حالات الإفلا    . الأسواق المالية لدى كل من تايلند وكوريا الجنوبية وإندونيسيا        

ففي تايلند لوحظ حدوث زيادة كبيرة في حجم الديون غير المـسددة لـدى              . في البلدان الثلاثة  
وفي عام  . وبدأت صعوبات مماثلة في كل من كوريا الجنوبية وإندونيسيا        . البنوك التجارية التايلندية  

وأدى التخـبط   . ، حدث تراجع حاد في الودائع الموجودة لدى بنك بانكوك للتجـارة          1997
المالي وتآكل الاحتياطي من العملات الأجنبية إلى حدوث أزمة تمويل تسببت في ايار نظام أسعار       

  .الصرف في تايلند
  

وكرد فعل، قدم بنك    . 1997وبدأت شركات التمويل في مواجهة صعوبات كبيرة خلال عام          
وبعد . موال الاحتياطية تايلند دعما ماليا إلى الشركات المتعسرة مما أدى إلى زيادة كبيرة في نمو الأ             

هجمات المضاربة وتزايد المخاوف حول وضع الاحتياطيات، اضطرت تايلند إلى تعويم الباهت في             
 كرد فعل على تناقص الاحتياطي من العملات الأجنبية والصعوبات الماثلة أمـام      1997 يوليو   2

تعادة ثقة الـسوق،    إلا أن السياسات الموضوعة أخفقت في اس      . تأجيل سداد الدين قصير الأجل    
  . في شهر يوليو٪20وانخفضت قيمة الباهت مقابل الدولار بنسبة 

  
  أسباب انتشار الأزمة. 4-1
  

إن من الجوانب المفاجئة للأزمة المالية في شرق آسيا، إضافة إلى وقوعها، هـو مـدى عمقهـا                  
  :وتعود أسباب انتشارها إلى ما يلي. وانتشارها وطول مدا

  
   سواء من قبل الحكومات أو من قبل صندوق النقد الدولي،سوء إدارة الأزمة -
  وثاقة العلاقات التجارية بين بلدان شرق آسيا، -
  الروابط المالية في المنطقة، -
  .الكساد في اليابان -
  

يمكن تعليل سوء إدارة الأزمة بقلة خبرة بلدان شرق آسيا في التعامل مع مثـل هـذه الأمـور                   
ويساور الاقتصاديون القلق إزاء عدم نجاعـة سياسـات         . ا اال وبالإخطاء التي ارتكِبت في هذ    

  .صندوق النقد الدولي في استعادة ثقة السوق
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على الرغم من أن وثاقة العلاقات التجارية بين الدول تعد عاملا إيجابيا في الظروف العادية، إلا أن 
. ئ في استفحال الأزمة وانتشارها    الصلات التجارية الوثيقة بين بلدان شرق آسيا كان لها تأثير سي          
وباستثناء اليابان، تبلـغ قيمـة      . فكل بلد من بلدان شرق آسيا هو شريك تجاري رئيسي للآخر          

البنك الـدولي،    (1996 من إجمالي الصادرات لعام      ٪40الصادرات البينية لبلدان المنطقة نسبة      
تجارة البينيـة شـكلَ     ومن ناحية أخرى، يتخذ هذا الارتفاع في مستوى ال        ). 11، ص   1998

التخصص في النشاطات من البلدان الأكثر تقدما إلى البلدان الأقل دخلا في المنطقة مما ساعد على                
إذن، أدى الكساد الذي شهدته المنطقة إلى ضعف الطلب على الـواردات            . سرعة انتشار الأزمة  

  .البينية وتباطؤ النمو في بلدان المنطقة
 ينبغي أخذها في الاعتبار عند تناول أسباب انتشار الأزمة المحـاولات            ومن بين العوامل الهامة التي    

فبشكل عام، يتمثل التـأثير     . التي قامت ا البلدان المتضررة لاستعادة قدرا التنافسية التصديرية        
 زيادة قدرا التنافسية على     فيالمباشر لتخفيض قيمة العملة على قطاع الشركات الموجهة للتصدير          

 Park and(وفي ظل أزمة منتشرة إقليميا، كما هو الحال بالنسبة للأزمة الآسيوية . الدوليالصعيد 

Song  ،1998   إلا أن  ). 8الجدول  (، أدى ذلك إلى انخفاضات تنافسية في قيمة العملة          )21، ص
فقد يؤدي خفض عملة بلد يعاني      . تلك الانخفاضات لا تحدِث دائما تحسنا في كافة الاقتصادات        

ة إلى تدهور موازين الحساب الجاري والقدرات التنافسية لدى شركائه، وهو بالضبط ما             من أزم 
وقد أدى خفض قيمة العملة إلى تدهور الأوضاع الاقتصادية في البلـدان            . حدث في شرق آسيا   

  :المتضررة على النحو التالي
  

مما يكون له تـأثير     يؤدي خفض قيمة العملة الوطنية إلى ارتفاع قيمة الدين بالعملة الأجنبية              .أ 
سيء بصورة خاصة على الدين قصير الأجل الذي ينبغي سداده قبل أن يعود سعر الـصرف          

وحتى بالنسبة للالتزامات طويلة الأجل، يزيد خفض قيمة العملة من قيمة . إلى سابق استقراره
سـتعادة  ويزداد الأمر سوءا إذا دعت الضرورة إلى رفع أسعار الفائدة لا      . تكلفة خدمة الدين  

الاستقرار إلى قيمة العملة على اعتبار أن مثل هذه الخطوة تزيد كذلك من عبء خدمة الدين 
كما قد يؤدي خفض قيمة العملة إلى ارتفاع أسعار المدخلات          . على القروض بالعملة المحلية   

أو المستوردة مما يكون له تأثير سيء على الشركات المحلية إما في صورة الاستغناء عن العمال               
  .حتى الإفلاس في الحالات الخطيرة

  
يزيد خفض قيمة العملة من ربحية الصادرات من حيث العملة المحلية وقد يؤدي إلى زيـادة                  .ب 

إلا أنه في حالة حدوث زيادةٍ متزامنةٍ لصادرات البلدان ااورة في نفـس             . الصادرات ذاا 
 أخرى، تعتمد قدرة الاقتصادات من ناحية. القطاع، فسيؤدي ذلك إلى هبوط الأسعار العالمية

الصاعدة لزيادة صادراا على توفر الائتمانات التجارية وهو أمر افتقدته بلدان شرق آسيا في              
وبينما ينتظَر أن تؤدي الائتمانات التجارية إلى زيادة الصادرات         . الفترة التالية للأزمة مباشرة   
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املات التجارية السابقة للأزمة كـان يجـري        إلى البلدان المتقدمة، فإن الجزء الأكبر من التع       
ضمن حدود المنطقة مما جعل الأسواق التصديرية غير كافية لتعـويض تراجـع الطلـب في       

  .اقتصادات بلدان شرق آسيا بما فيها اليابان
 

وفيما يتعلق بالروابط المالية لبلدان المنطقة، فإن المستجدات المالية في كل بلد تؤثر على البلـدان                 
وينطبق ذلك على نشاطات أسواق رأس المال والاستثمار الأجنبي المباشـر والإقـراض             . ىالأخر

وفي هذا السياق، قد يبيع المستثمرون الأجانب أصولهم الموجودة في بلـد مـا نتيجـة                . المصرفي
وفي منطقة على درجة عالية من التكامل الاقتصادي، كمـا          . للخسائر التي تكبدوها في بلد آخر     

النسبة لشرق آسيا، يمكن أن تؤدي الروابط المالية بين البلدان بـصورة تلقائيـة إلى               هـو الحال ب  
ويضيف بـارك   . انتقال الصدمات التي تعيشها الأسواق المالية في أحد البلدان إلى البلدان الأخرى           

إلى ذلك رأيا هاما آخر وهو أنه عندما تكون الأسواق المالية لبلـدان  ) Park and Song(وسونغ 
طقة على درجة عالية من التكامل، يتوقع المتعاملون أن تنعكس التغيرات في أسعار الأسهم على               المن

 Park and(كافة تلك الأسواق في آن واحد وهو ما قد يؤدي إلى اتساع رقعة انتشار الـصدمة  

Song ،1998 22، ص.(  
  

نطقة آسيا، إلى أن    أخيرا، يشير الكساد الذي شهدته اليابان، وهي تسهم بأكثر من نصف إنتاج م            
. أي تطور سلبي أو إيجابي في الاقتصاد الياباني سينعكس بوضوح على كافة اقتـصادات المنطقـة               

ولذلك فقد أثَّر تباطؤ أداء الاقتصاد الياباني على اقتصادات البلدان المتضررة مـن الأزمـة مـن                 
ا ئيابانية من بلدان شرق آسيا عبفقد وضع التراجع الكبير في الواردات ال. الناحيتين المالية والتجارية

كما اضطر تقلص تدفقات الاسـتثمار الأجـنبي        . ثقيلا على الموازين التجارية لدى تلك البلدان      
  .المباشر من اليابان بلدانَ المنطقة إلى التحول باتجاه التمويل المصرفي والاقتراض قصير الأجل

  
  الانعكاسات الإقليمية والعالمية للأزمة. 5
  
  نعكاسات الإقليميةالا. 5-1
  

بدأت الأزمة المالية الآسيوية، كما أسلفنا، في تايلند ثم امتدت إلى إقليم جنـوب شـرق آسـيا                  
، تراجعت أسعار الأسـهم   1997 وديسمبر   1997وخلال الأشهر الستة ما بين يوليو       . بأكمله
يلند، وبنـسبة    في تا  ٪41 في إندونيسيا، وبنسبة     ٪48.6 في كوريا الجنوبية، وبنسبة      ٪49بنسبة  
 في  ٪64.7 ليصل إلى نـسبة      1998واستمر ذلك الانخفاض حتى سبتمبر      .  في الفلبين  32.7٪

 في ماليزيا،   ٪37.7 في الفلبين، ونسبة     ٪38.5 في سنغافورة، ونسبة     ٪38.6إندونيسيا، ونسبة   
وأدى ذلـك  ). 136، ص 1998 أكتـوبر  The Economist ،3-9( في تايلند ٪17ونسبة 

البورصات إلى حدوث تحول مفاجئ في سلوك المستثمرين نتيجة لفقدان الثقـة في             الانخفاض في   



97  عبر لبلدان منظمة المؤتمر الإسلامي: أزمة شرق آسيا

وهي كوريا الجنوبية وإندونيـسيا     (وشهدت البلدان الخمسة الأكثر تضررا من الأزمة        . الاقتصاد
 مليار دولار خلال سـنة واحـدة،   109تدفقا سالبا لرأس المال بقيمة  ) وماليزيا وتايلند والفلبين  

 إلى تدفقات خارجة بقيمة     1996 مليار دولار في عام      97دفقات الوافدة بقيمة    حيث تحولت الت  
وتركز الجزء الأكبر من ذلك التحول في الإقراض        ). 6الجدول   (1997 مليار دولار في عام      12

. المصرفي وتلته تدفقات الحافظة قصيرة الأجل بينما بقي الاستثمار الأجنبي المباشر ثابتا بدون تغيير             
 من مجموع ناتجها المحلي الإجمـالي       ٪10تحول المذكور في البلدان الخمسة أكثر من نسبة         ويمثل ال 

  ).Jones, Cailloux and Pfaffenzellerالأزمة المالية في شرق آسيا، (
  

أدت تدفقات رأس المال الخارجة من البلدان المتضررة إلى الزيادة في الطلب على العملات الأجنبية       
ففي الفترة من   . مريكي مما أدى بالضرورة إلى خفض قيمة العملات الوطنية        وخصوصا الدولار الأ  

، والرنغيـت   ٪71، خفِّضت قيمة الروبية الإندونيسية بنسبة       1998 إلى اية عام     1997يوليو  
، ٪24.2، والباهت التايلنـدي بنـسبة       ٪27.9، والبيزو الفلبيني بنسبة     ٪28.3الماليزي بنسبة   

ولعبت عملية خفض قيمـة العمـلات في        ). 8الجدول   (٪32.1 بنسبة   والوان الكوري الجنوبي  
البلدان المعنية دورا هاما في الحاجة إلى إبرام ترتيبات مع صندوق النقد الدولي إذ، بسبب تخفيض                
قيمة العملات، أخفقت الشركات المدينة في المنطقة في سداد ديوا مما اضـطر حكوماـا إلى                

  .الاقتراض من الصندوق
  
المرتفع الذي سجلته كلٌّ من تايلند وكوريا الجنوبية وإندونيسيا وماليزيا إلى كساد              وت ل النموحو

 في  ٪13.7-، بل وتحول إلى نمو سالب في البلدان المتضررة بلـغ            1998شديد طال حتى عام     
 في  ٪0.5- في كوريا الجنوبيـة، و     ٪5.5- في ماليزيا، و   ٪6.8- في تايلند، و   ٪8-إندونيسيا، و 

  ).9الجدول (فلبين ال
  

. ٪17وعلى صعيد التجارة، تراجعت قيمة الواردات بنسبة لم تشهدها المنطقة من قبـل وهـي                
ومن حيث الحجم، بلغ    .  لدى البلدان الخمسة الأكثر تضررا من الأزمة       ٪31وبلغت هذه النسبة    

وعلـى  .  لدى بلدان المنطقة ككـل ٪10 لدى البلدان الخمسة مقارنة بنسبة    ٪22التراجع نسبة   
وباسـتثناء  . ٪16.9الصادرات، لم تنجح سوى الفلبين في تسجيل ارتفاع كبير بلغ نسبة            صعيد  

الزيادات المعتبرة لدى كوريا الجنوبية والفلبين، تراجع حجم الصادرات لدى باقي البلدان عموما             
  ).25، ص 1999مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، (
  

 إلى حدوث تحولات غير متوقعة في الأوضاع النسبية         ،ن الأزمة ع تجلنا ا ،أدى عدم استقرار العملة   
ونتج عـن   . للبلدان، وخلَق جوا من الشك حول القدرة التنافسية لمختلف الصناعات في المنطقة           

  .ذلك حدوث تقلص نسبي في الاستثمارات التجارية بما فيها الاستثمارات البينية
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ففـي  . عا كبيرا يتوقَّع أن يستمر كذلك خلال الفترة القادمة        شهد معدل البطالة في المنطقة ارتفا     

 في عام   ٪5.6 إلى نسبة    1996 في عام    ٪1.54تايلند، ارتفع المتوسط السنوي للبطالة من نسبة        
واستمر الوضع في التدهور حيث كان يـتم تـسريح      ). 1998منظمة العمل الدولية،     (1998
وفي كوريا الجنوبيـة، ارتفـع      ). 1998رويترز،   (1998 عامل يوميا منذ بداية يوليو       2000

وتمثَّلَ الأثـر   ). 1998رويترز،  ( وهي نسبة قياسية     ٪7 إلى نسبة    ٪2.3معدل البطالة من نسبة     
المباشر لهذا الوضع في حدوث هبوط حاد في دخل العاملين المتضررين حيث لم يكـن معمـولا                 

  .ورة جزئية في كوريا الجنوبية واليابانبإعانات البطالة في بلدان المنطقة عموما سوى بص
  الانعكاسات العالمية. 5-2
  

 الاقتصاد ساحةمنها لاعبا رئيسيا في لم يجعل النجاح الاقتصادي الذي حققته بلدان شرق آسيا إن 
وأدى تراجع معـدلات    . ولكن كذلك مثلا تحتذي به كافة البلدان النامية في العالم         فقط  العالمي  

ات المتضررة من الأزمة وانخفاض إسهامها في الطلب العـالمي إلى أن تواجـه              النمو في الاقتصاد  
اقتصادات البلدان الصناعية، وخصوصا في أوروبا واليابان، صعوبةً في تحقيق النمـو بالمعـدلات              

  .المطلوبة لكبح جماح معدلات البطالة المتزايدة لديها
  

فباعتبارها دائنا صافيا للبلدان المتضررة، . نكما أثرت الأزمة كذلك على بلدان أخرى وأولها اليابا   
 1997فخلال الفترة من يوليـو      . لعبت اليابان دورا أساسيا في النشاط الاقتصادي لتلك البلدان        

ة طوكيو بنسبة   ـ من قيمته، وتراجعت بورص    ٪20.4، فَقَد الين الياباني نسبة      1998إلى يوليو   
 في  ٪2.8–واستمر هذا الانكماش بنـسبة      . ٪1.8–، وانكمش الاقتصاد الياباني بنسبة      39.1٪
ويرجع ذلـك إلى تنـاقص الطلـب في         ). 1999وضع الاقتصاد العالمي، مايو      (1998عـام  

الاقتصادات المتضررة من ناحية، وإلى ضعف الطلب الخاص كنتيجة لفقدان الثقة في القطاع المالي              
  .من ناحية أخرى

  
فقد كان لديها عجز كبير في ميزان       .  الطلب العالمي  كانت بلدان شرق آسيا تسهم بقدر كبير في       

وكنتيجـة للأزمـة،    . الحساب الجاري تقوم بتمويله من خلال تدفقات رأس المال قصير الأجل          
وقـد  . عجز وبالتالي خفض إسهامها في الطلب العـالمي       ذلك ال اضطرت تلك البلدان إلى خفض      

فبالنسبة لبعض بلدان الاتحـاد الأوروبي،      . تظهر تأثيرات ذلك على الأسواق الأمريكية والأوروبية      
كانت الصادرات إلى بلدان شرق آسيا المكونَ الأكثر ديناميكية في إجمالي الطلب خلال الأعـوام        

ولتقليص مدى التأثر بأي انقطاع في تدفقات رأس المال إليها، قد تميل بلدان شرق آسيا               . الأخيرة
عني بدوره انخفاض صافي صادرات الأسواق الأمريكية       إلى خفض وارداا وعجزها الخارجي مما ي      

  .ويؤكد ذلك مدى تأثُّرِ الاقتصاد العالمي بالأزمة الآسيوية. والأوروبية إلى منطقة الأزمة
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  الانعكاسات بالنسبة للبلدان النامية. 5-2-1
  

ر ، بدأت بلدان أمريكا اللاتينية وشرق أوروبا بما فيها روسـيا تـشع            1998مع حلول أكتوبر    
وبعد مرور عـام  . بتأثيرات الأزمة من خلال تدهور أسواق الأوراق المالية وارتفاع أسعار الفائدة   

على وقوع الأزمة الآسيوية، دخل الاقتصاد الروسي في أزمة خطيرة بعد خفض قيمـة الروبـل                
  .وتدهور الأسواق المالية وأسواق العملات

  
ة في تراجع النمو لدى بلدان أمريكا اللاتينية       وحسب مصادر البنك الدولي، تسببت الأزمة الآسيوي      

 في  ٪5 بعد أن كانت نسبته      ٪2.7وينتظَر أن يتباطأ هذا النمو إلى       . 1998 في عام    ٪1.0بنسبة  
وعلى الرغم من استمرار خطر     ). 1998وحدة روجاس للأبحاث، بيان صحفي،       (1997عام  

بلدان أمريكا اللاتينية تبدو أقـوى مـن    أن اقتصادات  الدولي التعرض لأزمات مماثلة، يرى البنك    
  .مثيلاا في آسيا

  
وتعرضت . من ناحية أخرى، شهدت تدفقات رؤوس الأموال من الأسواق العالمية تراجعا حادا           و

وكانت الأرجنتين هي البلد النامي الوحيد الذي أصدر . السندات بصورة خاصة إلى ضربة شديدة 
وفي عـدد   . 1997ل الشهرين الأخيرين من عام      سندات مضمونة حكوميا من فئة اليورو خلا      

وبلغ صافي . آخـر من البلدان، صاحب خروج استثمارات الحافظة تراجع حاد في أسعار الأسهم    
يعـادل  مبلـغ    مليار دولار وهو     127التدفقات طويلة الأجل من أسواق رأس المال للعام مبلغ          

 1997 الخارجي كان أقل بكـثير في عـام          إلا أن إجمالي التمويل   . 1996تقريبا مثيله في عام     
بسبب خروج التدفقات قصيرة الأجل وهروب رؤوس الأموال خلال الربع الأخـير مـن عـام          

  ).1998وحدة روجاس للأبحاث، بيان صحفي،  (1997
  

. وشهدت تدفقات رؤوس الأموال الخاصة إلى البلدان النامية تراجعا كبيرا عقب الأزمة مباشـرة             
كما عـانى   . استثمارات جديدة في الأسواق الصاعدة    عزوف عن القيام ب   في ال وتمثل ذلك أساسا    

أسعار النفط والسلع غير النفطية     سجلت  فقد  . الاقتصاد العالمي من انخفاض كبير في أسعار السلع       
، كانت أسعار السلع غير النفطية أقل       1999وبحلول مارس   . 1998خلال عام   تراجعا مستمرا   

، تراجع طلب البلدان الـصناعية     وفي تطور لاحق  . ا في السنة السابقة    عن مستواه  ٪15بأكثر من   
على السلع والخدمات القادمة من البلدان النامية مما كانت له تأثيرات سـلبية علـى مـصدري                 

  .المنتجات النفطية والمواد الخام
  

النامية الأكثـر   من ناحية أخرى، يشير تقرير للبنك الدولي إلى أن المساعدات الرسمية إلى البلدان              
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فقرا مستمرة في الانخفاض نتيجة لتقييد بند المساعدات في ميزانيات البلدان المانحة وقرار الكثير من               
  . تدفقات رؤوس أموال خاصة إلى البلدان الناميةشكلالحكومات تقليص الإقراض المباشر في 

  
  الانعكاسات بالنسبة للبلدان المصدرة للنفط. 5-2-2
  

ن الأزمة الآسيوية لم تكن لها تأثيرات مباشرة على بلدان الشرق الأوسط بسبب             على الرغم من أ   
أثَّرت بصورة غير ) أي الأزمة(محدودية روابطها التجارية والمالية مع بلدان الشرق الأقصى، إلا أا 

فقد كان الطلب   . مباشرة ولكنها هامة على منطقة الشرق الأوسط من خلال ايار أسعار النفط           
ولم تعـد  . وي أحد القوى الدافعة لارتفاع أسعار النفط خلال العامين الـسابقين للأزمـة    الآسي

وخلال الأزمة، كافحت منظمةُ البلـدان  . 1999الأسعار إلى مستواها قبل الأزمة إلا في نوفمبر      
مشكلة زيادة العرض من خلال خفض الزيادات المقـررة في حـصص            ) أوبك(المصدرة للنفط   

الضغوط على عدد من البلدان المنتجة غير الأعضاء كي تجري تخفيضات متفـق             الإنتاج وممارسة   
إلا أن تلك الجهود لم تكن كافية لوقف تراجع الأسعار إلى أدنى مستوى لهـا               . عليها في إنتاجها  

، كان المعروض من الـنفط لا       1999ففي عام   . 1998على مدى إثني عشر عاما في ديسمبر        
وانتاب دول الأوبـك    . بالحصص الجديدة التي وضعتها الأوبك ضعيفا     يزال كبيرا، وكان الالتزام     

 سيـستمر أثناء الأزمة قلق من أن انخفاض أسعار النفط قد لا يكون ظاهرة عابرة وإنمـا وضـع      
 أن   أدركت حتى أكثر الدول محافظة   ف. للسنوات القادمة مما اضطرها لتبني بعض السياسات المقابِلة       

ظ على سلامة الاقتصاد وبدأت في      ات الاستثمارات لن تكفي وحدها للحف     العوائد النفطية وإيرادا  
  .الاتجاه نحو الخصخصة وإزالة القيود الإدارية وتشجيع الاستثمار الأجنبي وتحرير الأسواق

  
وعلى عكس هذه التوقعات، بدأت أسعار النفط في الارتفاع اعتبارا من الربع الأول مـن عـام                 

ولا يزال ارتفاع أسعار النفط مستمرا . س العام مستواها قبل الأزمة لتبلغ في نوفمبر من نف1999
  .إلى يومنا هذا ولم تعد تأثيرات الأزمة الآسيوية تشكل خطرا على البلدان المصدرة للنفط

  
  دروس مستقاة من الأزمة في شرق آسيا. 6
  

تـسجل البلـدان    فمن المتوقع أن    . بدأت الاقتصادات المتضررة من الأزمة في الانتعاش من جديد        
 في عـام    ٪3نموا بمتوسط قـدره     ) إندونيسيا وماليزيا والفلبين وتايلند وكوريا الجنوبية     (الخمسة  
ويتوقع أن يسجل إقليم آسيا ككل معدل نمو ). Fischer ،1999 (2000 في عام  ٪4 و 1999

ومما يؤسف له عودة الشكوك فيما يتعلق       . 2000 في عام    ٪4.3 و 1999 في عام    ٪4.1قدره  
بمستقبل إندونيسيا سواء من الناحية الاقتصادية، ومصدرها أساسا قضية بنك بالي، أو من الناحية              
السياسية، وما ينطوي عليه ذلك من خطورة على الانتعاش الواضح الذي بدأ يعيـشه الاقتـصاد      
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  .الإندونيسي
  

يات الـتي ينبغـي   وعلى الرغم من تحسن المناخ العام، إلا أنه لا يزال هناك بعض المخاطر والتحد        
ويعتمد تحقيق هذا النمو على عدة عوامل مثل إعادة تنشيط          . التصدي إليها لتحقيق النمو المستديم    

إجمالي الطلب، والانضباط في تنفيذ الإصلاحات الهيكلية، وحماية الفئات منخفـضة الدخــل،             
 أن يـضع    وينبغي على كل بلد متضرر    . واستقطاب تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية من جديد      

. لنفسه الأولويات للتعامل مع تلك العوامل نظرا لاختلاف الأوضاع الاقتصادية من بلد إلى آخر             
وبالتالي يتعين أن تتمتع السياسات الاقتصادية الكلية بالمرونة بحيث تتماشى مع أوضاع البلد الذي              

  .تطَبق فيه
  :ا يليومن بين الدروس التي يمكن استقاؤها من الأزمة الآسيوية م

  
على الرغم من أن تحرير حساب رأس المال يفترض أن ييسر تحقيق النمو ويقلل المخاطر، إلا                 •

ولذلك . أن مزايا هذه الممارسة محدودة وخصوصا في البلدان التي لديها معدلات ادخار عالية      
ة أمر على درجة كبيرة من الأهمية من أجـل          رعايفإن دعم المؤسسات التنظيمية وشبكات ال     

  .التحرير السريع للنظم المالية وحسابات رأس المال
 اسـتقرار تـدفقات رؤوس   تحقيـق يجب منح قدر أكبر من الأهمية للإصلاحات الهادفة إلى     •

  .الأموال قصيرة الأجل والمعالجة الفعالة للإفلاس
  

ات تشير التجارب السابقة لبلدان مثل إنجلترا إلى أن وضع قواعد حيطة للإقراض المصرفي ومتطلب             
بالصورة الملائمة  تلك القواعد الرسملة وشروط مستوى النقدية لتغطية الأصول والمطلوبات، وتنفيذ

  .سيساعد البنوك على تجنب الإفراط في المخاطرة وبالتالي احتواء خطر التخلف عن سداد الدين
  
 ةعافي لاستعادةفبدون التدخل الحكومي    . ستلعب السياسات الحكومية دورا هاما في المستقبل       •

ويجب أن يكون التعاون بين     . لاقتصاد، يمكن أن تصبح الأزمة الاقتصادية أكثر عمقا وطولا        ا
ويمكـن أن يـشكِّلَ النمـوذج       . الدولة وسائر قطاعات الاقتصاد شفافا وخاضعا للمساءلة      

وقـد تبنـت    . الآسيوي للتنمية المدعوم بأنظمة تسيير معززة الوسيلةَ الأكثر فاعلية للانتعاش         
إلا أن تبني   . الاقتصادات المتأزمة سياساتٍ ترمي إلى الزيادة السريعة في القدرات لحفز النمو          

مثل تلك السياسات كثيرا ما أدى إلى تحقيق معدلات غير قابلة للإدامة من تراكم رأس المال                
لذلك يجب على بلدان شرق آسـيا أن        . ومستويات دين تفوق قدرات البلدان على السداد      

 في المستقبل إلى حفز النمو من خلال النهوض بالإنتاجية عن طريق الابتعاد عن النظم               تسعى
  .الموجهة مركزيا وتبني نموذجا أكثر توجها نحو السوق

  
 أقـل مـن     الأقل تقدما وفيما يتعلق بالبيئة التنظيمية والهيكلة المؤسسية، فإن قدرات البلدان           •
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ن التي لديها أكثر الأطر التنظيمية تقدما عليها أن         إلا أنه حتى البلدا   .  الأخرى البلدانقدرات  
تدرك أن الأدوات التنظيمية المتاحة لها قد لا تكفي دائما لحمايتها من تأثيرات الـصدمات                

  .الكبرى
  
تلك الآليـات   الاستقرار عند التعامل مع الأزمة وأن تكون        تلقائية لإعادة    اتيجب توفُّر آلي   •

 ففي البلدان المتقدمة تعمل الضرائب وبرامج الرفاه      .  مناسبة مدعومة بسياسات اقتصادية كلية   
 تكون إمـا  لياتأما في البلدان الأقل نموا فإن تلك الآ      .  للاستقرار تلقائية كعوامل   الاجتماعي

وبالنسبة لبلدان شرق آسيا، كان لارتفاع أسعار الفائدة، ولو لفتـرات           . ضعيفة أو معدومة  
  . قيمة الأصولقصيرة، تأثيراته السلبية على صافي

من بين العوامل الأخرى الكامنة وراء حدوث الأزمة سحب الدعم الحكومي وضغط الائتمـان              
  .على رأس المال العامل خلال فترات الطاقة الزائدة وهو أمر يجب تجنبه في المستقبل

  
يجب أن تلعب إجراءات تحسين إدارة المخاطرة وتقليل التأثر بالتقلبـات دورا مركزيـا في                •

ويجب أن يـصاحب التجديـد المطـرد في         . تراتيجيات بلدان المنطقة على المدى الطويل     اس
كما يجب توخي الحذر في معالجة اخـتلالات        . أسـواق رأس المال نظم للحيطة والإشراف     

ارتفاع الأوضاع المالية وأوضاع ميزان الحساب الجاري و      اضطراب  الاقتصاد الكلي، بما فيها     
  .سياسات أسعار الصرفعدم تلاؤم و) صا منها قصيرة الأجلوخصو(الديون الخارجية 

  
  الخلاصــــة. 7
  

سيعتمد انتعاش الاقتصادات المتضررة من الأزمة على عدة عوامل من بينها توقيت ومدى التباطؤ              
الدوري الذي يحتمل أن يشهده اقتصاد الولايات المتحدة وقدرة اليابان وأوروبا على إدامة النمو              

فالاقتصاد الأمريكي قد لا يستمر في النمو بوتيرة أعلى مما هو متوقَّع لـه          .  الطلب المحلي  القوي في 
إذن، كي يستمر الانتعاش العالمي، يجب      . وخصوصا مع انخفاض معدل البطالة إلى المستوى الحالي       

في الاقتصاد  أن تزداد وتيرة النمو لدى البلدان الأوروبية واليابان بما يكفي لموازنة التباطؤ الدوري              
  .الأمريكي

  
بوزن أكبر مـن غيرهـا   تتمتع بعض السياسات  إن ما يمكن استنتاجه من الأزمة الآسيوية هو أن          

سواء من  ،  وتتمثل أهم سياسة في تنفيذ الإصلاحات المؤسسية والتنظيمية       . خلال عملية الانتعاش  
آليـات  وضـع   ة والمـصرفية و   فإصلاح القوانين المالي  . قبل المؤسسات المالية أو الحكومات المعنية     

 أهمية كبرى في محاولة أي بلد الخروج من أزمـة        لهما لتحكم في تدفقات رأس المال قصير الأجل      ل
  .مثل الأزمة الآسيوية
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وبعبارة أخرى، يجب عند وضع السياسات المتعلقة بمتغيرات الاقتصاد الكلي الأخذ في الاعتبـار              
فتحقيق الاستقرار لأسعار الصرف مـثلا      .  للموقف ككل  الأبعاد الاجتماعية والهيكلية والإنسانية   

إذن لا بد للحكومات والمؤسـسات  . يجب ألاَّ يعتبر نجاحا إذا كان سيصاحبه خطر كساد شديد         
أن تتبنى موقفا ينطوي على المزيد من تحمل المخاطرة بدلا من مجرد ربط زيادة الدين الخـارجي                 

ت في حين أن الصادرات تنمو في الواقع بمعدل أبطأ بكثير مما            بالتوقعات المتفائلة حول نمو الصادرا    
  .هو متوقع

  
المحكمة وضع نظام من السياسات والدراسات  لىبحاجة إالبلدان الأقل نموا وكافة البلدان النامية إن 

وسـيلعب  . تعتمد على قواعد وإجراءات الإفلاس التي تنظم العلاقات الدولية بين الدائن والمدين           
ؤسسات المالية، والارتقاء بنظم تسيير الشركات، وزيادة الـشفافية، وخفـض عجـز             تحسين الم 

الحساب الجاري، والامتناع عن المغالاة في تقييم سعر الصرف دورا مركزيـا في الحيلولـة دون                
ويجب أن ينظر اتمع الدولي إلى هـذه الـصورة الـشاملة       . حدوث أزمات أخرى في المستقبل    

  .لجهود المبذولة لرفع مستوى تسيير المالية الدولية من ااباعتبارها جزء
  

لماذا شرق آسـيا    : "بالنظر إلى مدى عمق الأزمة الآسيوية وطول مدا، يمكن للمرء أن يتساءل           
 تكمن في    على هذا التساؤل   على الرغم من أن الإجابة    " بالذات وليس أي بقعة أخرى من العالم؟      

مـع  و. لا أنه لا توجد إجابة بديهية على هذا السؤال        أسباب وقوع الأزمة وأسباب انتشارها، إ     
ذلك، وكما أسلفنا، فإن المشكلات الاقتصادية التي سبقت الأزمة هي من النوع الذي تواجهـه               

ولا تختلف الحالة في شرق آسيا عن باقي الحالات سوى من حيـث             . عادة معظم البلدان النامية   
 اعتبرنا المعجزة الآسيوية القديمة التي اسـتمرت علـى   وإذا. حجم التأثير المُجمع لتلك المشكلات    

مدى ثلاثة عقـود متواصلة حقيقةً مسلَّماً ا، فإننا لا نبالغ إذا قلنا إنه حتى الاقتصادات سـريعة   
النمو التي تفتقد الأطر المالية التنظيمية والقانونية وأنظمة المراقبة الملائمة ستكون عرضةً للصدمات             

  .غير المتوقعة
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