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مفهومها ومؤشراتها وإمكانية التنبؤ : الأزمات المالية 
  بها

  في بلدان مختارة
  الدآتور هيل عجمي جميل

  آلية الاقتصاد والعلوم الإدارية
  الأردن-جامعة آل البيت

  الملخص
تعرضت بعض البلدان المتقدمة والناميѧة للعديѧد مѧن الأزمѧات الماليѧة فѧي العقѧود الماضѧية وقѧد                      

 ما بين أزمة نقدية وأزمة مصѧرفية وحѧدثت بصѧورة منفѧردة أو ترافقѧت                تراوحت هذه الأزمات  
 فقد ترافقت الأزمة النقدية والأزمѧة المصѧرفية فѧي الأزمѧة المكسѧيكية       سوية في بعض البلدان،

 وغالباً ما ينظѧر للѧدول ذات المسѧتويات العاليѧة      ،)١٩٩٧(والأزمة الآسيوية ) ١٩٩٥-١٩٩٤(
جѧل والѧديون التѧي تخضѧع لأسѧعار فائѧدة متغيѧرة وعاليѧة وعѧدم           من الѧديون الأجنبيѧة قصѧيرة الأ       

ملاءمة نظام الصرف الأجنبي فيها وتوسعها السريع فѧي عمليѧات التحريѧر المѧالي قبѧل اآتمѧال                    
الأسس الموضوعية وتوسعها المفرط في الائتمѧان المصѧرفي وانتشѧار الفسѧاد الإداري والѧدول               

لأجنبية الخاصة قصيرة الأجل والدول التي يزداد       المستقبلة لكميات آبيرة من رؤوس الأموال ا      
التدخل الحكومي في أعمال المصѧارف والتѧي تتعѧرض لعجѧز فѧي موازينهѧا الماليѧة وموازينهѧا                    

 وبالفعѧل فѧإن    الجاريѧة بأنهѧا الѧدول المرشѧحة أآثѧر مѧن غيرهѧا لأزمѧة نقديѧة وأزمѧة مصѧرفية،           
وبالأخص أندنوسѧيا وتايلانѧد وآوريѧا تبѧين     البلدان التي تم تحليل مؤشراتها الاقتصادية والمالية      

أنها أآثر تأثرا بالمظاهر السلبية وغير المواتية لهذه المؤشرات التي ساهمت بصورة فعلية فѧي       
ولѧذلك  . ١٩٩٨ وخفت مظاهرهѧا فѧي أواخѧر عѧام           ١٩٩٧إحداث أزمة مالية بدأت فيها منذ عام        

عديѧѧد مѧѧن البلѧѧدان المعنيѧѧة فѧѧي فѧѧإن تحسѧѧين المؤشѧѧرات المѧѧذآورة وإصѧѧلاحها يمكѧѧن أن يسѧѧاعد ال 
  .تجنب التعرض لأزمة نقدية أو أزمة مصرفية 

ويترتب على الأزمات المالية تكاليف باهظة تتعلق بانخفѧاض معѧدل النمѧو الاقتصѧادي وهبѧوط                 
الطلب الѧوطني وارتفѧاع معѧدلات التضѧخم وانخفѧاض حجѧم الصѧادرات والاحتياطيѧات الدوليѧة                   

ص التمويل وتكاليف تصحيح مالي مرتفعة وصلت في بعѧض          وزيادة الديون المشكوك فيها ونق    
  .من الناتج المحلي الإجمالي في بداية الثمانينيات % ٤٠البلدان آالأرجنتين إلى 
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  :المقدمة 
تعرضت البلدان المتقدمة والنامية إلѧى أزمѧات نقديѧة ومصѧرفية عديѧدة اختلفѧت فѧي حѧدتها ومѧداها                 

 وتتضمن الأزمة النقديѧة انخفاضѧاً    تي واجهت هذه البلدان،بحسب الظروف المؤسسية والهيكلية ال
حاداً في القيمة الإسمية للعملة الوطنية وهبوطاً في الاحتياطيѧات الدوليѧة واحتمѧال تخلѧي البلѧد عѧن            

أمѧѧا الأزمѧѧة المصѧѧرفية فتشѧѧير إلѧѧى  . نظѧѧم الصѧѧرف غيѧѧر الملائمѧѧة لأوضѧѧاعه الاقتصѧѧادية والماليѧѧة  
الجهاز المصرفي وينبع ذلك أساساً من الانخفاض المتواصل فѧي          حدوث تسرب آبير للودائع عبر      

نوعية موجودات البنѧوك وارتفѧاع فѧي حجѧم الѧديون المتعثѧرة والتقلѧب فѧي أسѧعار الأصѧول وفشѧل                        
 وقد تسارعت الأزمѧات الماليѧة    المنشآت الصناعية والتجارية في تسديد ديونها للقطاع المصرفي،

مة الأسѧواق الماليѧة وحѧدوث تѧدفق مفѧاجىء لѧرؤوس الأمѧوال            الحالية أآثر من السابق في ظل عول      
الأجنبية من بلدان الأزمة إضافة إلى عوامل الاختلال على صعيد الاقتصاد الكلي والتشوهات فѧي            

  .القطاع المالي وضعفه وعدم ملاءمة نظم الصرف الأجنبي

  : هدف البحث -١
ثلѧة بالأزمѧة النقديѧة والأزمѧة المصѧرفية       يهدف هذا البحѧث إلѧى تحديѧد مفهѧوم الأزمѧة الماليѧة المتم              

التي تعرض لها العديѧد مѧن البلѧدان خѧلال فتѧرة الثمانينيѧات والتسѧعينيات، وتحليѧل أهѧم المؤشѧرات              
التي تصلح لأن تكون مؤشرات للتنبؤ بحدوث الأزمات المالية في بلدان عديدة، مѧع الترآيѧز علѧى                  

        ѧة             تحليل المؤشرات الدالة على الأزمة المالية في بلѧة ماليѧلاً لأزمѧت فعѧارة تعرضѧيوية مختѧدان آس
آما يهدف البحث التعرف على حجم التكاليف المترتبѧة علѧى الأزمѧات    )  تايلند وآوريا أندونيسيا،(

  .المالية في بلدان متقدمة ونامية 

   :  أهمية البحث-٢
 وتحليѧل سѧلوك     تتبع أهمية الدراسة التعرف على العوامل المسببة للأزمѧة الماليѧة فѧي بلѧدان عديѧدة                

بعѧѧض المؤشѧѧرات التѧѧي سѧѧبقت الأزمѧѧة بفتѧѧرة زمنيѧѧة معينѧѧة آمحاولѧѧة للتنبѧѧؤ بالأزمѧѧة الماليѧѧة قبѧѧل       
وقوعهѧѧا، وبيѧѧان فيمѧѧا إذا آانѧѧت البلѧѧدان التѧѧي تواجѧѧه ظروفѧѧاً متشѧѧابهة يحتمѧѧل أن تصѧѧاب بالأزمѧѧات  

ييمهѧا لاتخѧاذ    مما يقѧع علѧى عѧاتق هѧذه البلѧدان تحليѧل هѧذه المؤشѧرات وتق         المالية أآثر من غيرها،
  .الإجراءات الاحترازية لمنع تعرضها للأزمة المالية قبل وقوعها 

  : أسلوب وهيكل الدارسة -٣
 تعتمѧѧد هѧѧذه الدراسѧѧة علѧѧى الأسѧѧلوب الوصѧѧفي التحليلѧѧي، حيѧѧث اعتمѧѧدت علѧѧى تحليѧѧل المؤشѧѧرات      

وفي الغالب  يدة،الاقتصادية والمالية لتحديد الأزمات المالية والتكاليف المترتبة عليها في بلدان عد
فѧѧإن الوقѧѧائع التاريخيѧѧة للأزمѧѧات الماليѧѧة قѧѧد سѧѧاهمت فѧѧي هѧѧذا التحليѧѧل للتوصѧѧل إلѧѧى أهѧѧم الأسѧѧباب    
المؤديѧѧة للأزمѧѧات الماليѧѧة فѧѧي بلѧѧدان ناميѧѧة مѧѧع الترآيѧѧز علѧѧى ثلاثѧѧة بلѧѧدان آسѧѧيوية تعرضѧѧت حѧѧديثاً   

مسѧتقبلاً، وتتضѧمن هѧذه    للأزمة المالية وثلاثة بلدان عربية للتنبؤ باحتمال تعرضѧها لمشѧاآل ماليѧة           
الدراسة أربعة أقسام رئيسية، تناول القسم الأول الجانب النظري للأزمѧة النقديѧة والمصѧرفية، فѧي                 
حѧѧين اسѧѧتعرض القسѧѧم الثѧѧѧاني مؤشѧѧرات الأزمѧѧة الماليѧѧة ونѧѧѧاقش القسѧѧم الثالѧѧث مؤشѧѧرات التنبѧѧѧؤ          

التكѧاليف المترتبѧة علѧى     واستعرض القسم الرابع حجم  بالأزمات المالية في بلدان آسيوية مختارة،
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الأزمѧѧات الماليѧѧة، وتضѧѧمن القسѧѧم الخѧѧامس أهѧѧم الاسѧѧتنتاجات والتوصѧѧيات المسѧѧتنبطة مѧѧن تحليѧѧل      
  .الأزمة ومؤشراتها واختتمت الدراسة بخلاصة لأهم ما جاء في محتوياتها 

  : الجانب النظري: أولاً 
لتغيѧر فѧي الأسѧباب إلѧى       الأزمة بصورة عامة تشير إلى موقف تتضارب فيه العوامل ويѧؤدي فيѧه ا             

 وبمعنى آخر فإن الأزمة هي نتاج مجموعѧة مѧن العوامѧل المتتابعѧة      تغير مفاجئ وحاد في النتائج،
  .)١(والمتراآمة تغذي آل منها الآخر إلى أن تصل إلى حالة الانفجار

 وأزمѧات مصѧرفية   (Accurency Crises)وتعرضت البلدان المتقدمѧة والناميѧة إلѧى أزمѧات نقديѧة      
(Banking Crises)         تѧى الآن، واختلفѧة وإلѧة الثانيѧرب العالميѧد الحѧرة بعѧذ الفتѧمتكررة امتدت من 

  : وهناك معايير لتحديد مفهوم الأزمتين  هذه الأزمات في مداها وحجمها باختلاف هذه الدول،

  : الأزمة النقدية -١
لعملѧة الوطنيѧة يسѧبقه أو     الأزمة النقدية بأنها تتضمن هبوطاً شديداً في قيمة ا (Choi) يعرف جوي   

 ويمكن تلمѧس هѧذه الأزمѧة     يصاحبه انخفاض حاد في الاحتياطيات الأجنبية لدى السلطات النقدية،
من خلال اتجاه الأفراد والشѧرآات والمؤسسѧات نحѧو تحويѧل الموجѧودات الماليѧة والنقديѧة بالعملѧة                  

لѧة الوطنيѧة الѧذي قѧد يحѧدث نتيجѧة       الوطنية إلى العملة الأجنبية لتجنب الهبوط المتوقع في قيمة العم  
 وتصبح السلطات النقديѧة فѧي هѧذه الحالѧة غيѧر قѧادرة        لظهور اختلال على صعيد الاقتصاد الكلي،

في الدفاع عن السعر الثابت للعملة الوطنية مما يجبرها على التخلي عنه لصالح تبني نظم صѧرف        
  .الاقتصاد الكلي مرنة وخاصة عندما تسود مستويات سعر صرف لا تنسجم مع واقع 

هѧو  : إلى أن هناك أسѧلوبين لتوضѧيح الأزمѧة النقديѧة، الأول             ) ) ٢(آيمنكسي وآخرون (ويشير آذلك   
ويشير هذا الأسلوب إلى أن التوسع في الائتمان المحلي المصحوب بزيادة في            . الأسلوب التقليدي   

حѧادة علѧى العملѧة    الطلب على النقود في ظل أسعار الصرف الثابتة يؤدي إلى حصول مضѧاربات      
الوطنية وانخفاض حاد في حجم الاحتياطيات الأجنبية وعندئѧذ ستضѧطر السѧلطات النقديѧة للتخلѧي                 
عن سعر الصرف الثابت للعملة الوطنية لعدم إمكانيتها الدفاع عنه عند مستوى ثابت، وفي الوقѧت                

قيام السѧلطات النقديѧة     نفسه فإن الحفاظ على سعر الصرف الثابت بحد ذاته يصبح أمراً مكلفاً، لأن              
برفع أسعار الفائدة الوطنية مѧن أجѧل دعѧم العملѧة الوطنيѧة عنѧد مسѧتوى معѧين يجعѧل آلفѧة الحفѧاظ                           
على أسعار الصرف الثابتة مرتفعة بالنسبة للحكومة وذلѧك فيمѧا يتعلѧق بارتفѧاع خدمѧة الѧدين العѧام                     

  .التي تتحمله في حالة رفع أسعار الفائدة الوطنية 
 التقليدي أن الفترة السابقة للأزمة النقدية تتسم بانخفاض تѧدريجي ومسѧتمر فѧي               ويفترض الأسلوب 

الاحتياطيات الأجنبية وبمعدل نمو سريع في الائتمѧان المحلѧي وبتوسѧع فѧي إصѧدار النقѧود لتمويѧل                     
 إلѧѧى أن البلѧѧدان التѧѧي تعرضѧѧت لأعنѧѧف هجѧѧوم مѧѧن قبѧѧل    ) ٣(القطѧѧاع العѧѧام، وأشѧѧار شѧѧاس وآخѧѧرون 

ان ذاتها التي آانت تعاني من ضѧعف فѧي القطѧاع المصѧرفي والѧذي تѧم قياسѧه                  المضاربين هي البلد  
من خلال معدل النمѧو فѧي الائتمѧان المصѧرفي الممنѧوح للقطѧاع الخѧاص خѧلال الفتѧرة المحصѧورة             

، وآذلك البلѧدان التѧي يسѧودها معѧدل صѧرف مقѧيم بѧأآثر ممѧا يجѧب                    ١٩٩٤ وحتى عام    ١٩٩٠بين  
    ѧѧيم العمѧѧي قѧѧاض فѧѧاس بالانخفѧѧذي يقѧѧرة  والѧѧة للفتѧѧرة  ١٩٨٩-١٩٨٦لات الوطنيѧѧى الفتѧѧ١٩٩٠ إل-

 وحѧѧدد آѧѧل مѧѧن فرانكѧѧل وروز أن الأزمѧѧة النقديѧѧة تشѧѧير إلѧѧى الهبѧѧوط فѧѧي معѧѧدل الصѧѧرف   ،١٩٩٤
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% ١٠وزيѧادة فѧي معѧدلات التضѧخم بمѧا لا يقѧل عѧن              % ٢٥الاسمي للعملة الوطنية بما لا يقل عن        
  .) ٥(سنوياً 

 ية فإنه يعطي دوراً للتوقعات المتشائمة في تفسير الأزمة،أما الأسلوب الحديث لتحديد الأزمة النقد
   ومعنѧѧى ذلѧѧك أن الأزمѧѧة النقديѧѧة ربمѧѧا تقѧѧع حتѧѧى دون حѧѧدوث تغييѧѧر فѧѧي الظѧѧروف الاقتصѧѧادية،    

فالاقتصاد الوطني قد يكون متوازيѧاً فѧي ظѧل سѧعر صѧرف ثابѧت ولكѧن التوقعѧات المتشѧائمة ربمѧا                         
قتصادية، ومن ثَمَّ يجعل التخلѧي عѧن نظѧام الصѧرف أمѧراً      تقود فيما بعد إلى تغيير في السياسات الا   

محتملاً وتقود العلاقة المتبادلة بين القطاعات إلى انتشار العمليات ذات الطبيعة المتأزمة إلѧى بقيѧة              
 وربمѧا تنتشѧر الأزمѧات بѧين الѧدول مѧن خѧلال أثѧر العѧدوى وتكѧون            ،)٥(قطاعѧات الاقتصѧاد القѧومي   

-١٩٩٤ويبѧدو أن أثѧر العѧدوى أدّت دوراً فѧي أزمѧة المكسѧيك لعѧام              بداية لأزمѧة مѧدفوعات دوليѧة،        
 فالѧѧدلائل تشѧѧير إلѧѧى وجѧѧود ارتبѧѧاط بѧѧين تحرآѧѧات أسѧѧعار الأسѧѧهم والسѧѧندات وقѧѧيم العمѧѧلات   ١٩٩٥

الوطنية بين أسواق الدول الناشئة في أعقاب الأزمة المذآورة، آما أن تطورات الأزمѧة فѧي بلѧدان                  
دوى في انتشار الأزمة المالية نتيجة للروابط التجارية الوثيقѧة          جنوب شرق آسيا تشير إلى دور الع      
  .)٦(والتشابه في سمات الاقتصاد الكلي 

 فيمكن تعريفها بأنها ارتفاع مفاجئ وآبيѧر فѧي سѧحوبات الودائѧع              : أما الأزمة المصرفية   -٢
  وينبѧѧع ذلѧѧك أساسѧѧاً مѧѧن الانخفѧѧاض المتواصѧѧل فѧѧي نوعيѧѧة الموجѧѧودات  مѧѧن البنѧѧوك التجاريѧѧة،

 فعندما تكون الودائع غير مضمونة فإن انخفاض نوعية محفظة القѧروض وتزايѧد    المصرفية،
 وفي هذه الحالة يتوجه العملاء  القروض الرديئة منها يمكن أن يؤدي  إلى الأزمة المصرفية،

ولكن سحب الودائع لا يمكن أن يحѧدث   إلى سحب ودائعهم قبل أن يتعرض المصرف للأزمة،
 وقد لوحظ أيضѧاً فѧي السѧنوات الأخيѧرة      ؤسسات متخصصة لضمان الودائع،في حالة وجود م

أن تسѧѧرب الودائѧѧع مѧѧن المصѧѧارف آѧѧان لѧѧه الأثѧѧر الأآبѧѧر فѧѧي حѧѧدوث الأزمѧѧة المصѧѧرفية فѧѧي      
 ولعل  الثمانينيات والتسعينيات في الأرجنتين والفلبين وترآيا والأورغواي وتايلندا وفنزويلا،

يѧا وأندونيسѧيا نتيجѧة للمشѧاآل المتمثلѧة بتѧدهور نوعيѧة           هروب الودائع من المصѧارف فѧي آور       
الموجѧѧودات المصѧѧرفية وتѧѧدهور الثقѧѧة فѧѧي الجهѧѧاز المصѧѧرفي سѧѧبب مهѧѧم فѧѧي تحديѧѧد الأزمѧѧة       

   .)٧(المصرفية فيها
، وسѧѧجل الإقѧѧراض ١٩٩٦فقѧѧد تزايѧѧدت القѧѧروض الرديئѧѧة فѧѧي تايلنѧѧد واندنوسѧѧيا فѧѧي منتصѧѧف عѧѧام  

 فѧѧѧي تايلنѧѧѧد وماليزيѧѧѧا الѧѧѧذي تزايѧѧѧد فيهѧѧѧا حجѧѧѧم الإقѧѧѧراض  المقѧѧѧدم لقطѧѧѧاع العقѧѧѧارات معѧѧѧدلاً مرتفعѧѧѧاً
الاستهلاآي والاستثماري فѧي سѧوق الأوراق الماليѧة، وهѧذه العوامѧل سѧاهمت فѧي تعѧرض البنѧوك                     

  .)٨(التجارية في هذه البلدان إلى أزمة مصرفية 
واستعرض ديمروآي وآخرون الأزمة النقدية والمصرفية في مجموعѧة مѧن البلѧدان اشѧتملت علѧى                

 ٥٤٩(أزمة سعر صرف و     ) ١٥٨(تبين حدوث   ) ١٩٩٧-١٩٧٥( دولة خلال الفترة     ٥٠آثر من   أ
 واجهѧت فيهѧا   ١٩٨٦-١٩٧٥ ولوحظ أن الفترة الممتѧدة بѧين عѧام     أزمة مصرفية خلال تلك الفترة،

، حيѧث آѧان عѧدد أزمѧات     ١٩٩٧-١٩٨٧الدول أزمات سѧعر صѧرف أآثѧر مѧن الفتѧرة الممتѧدة بѧين            
تصف السѧبعينيات وعلѧى العكѧس مѧن ذلѧك فѧإن الأزمѧات المصѧرفية قѧد            سعر الصرف آبيراً في من    

 وقѧѧد جѧѧاءت الأزمѧѧات    ،١٩٩٧-١٩٨٧تمرآѧѧزت فѧѧي النصѧѧف الثѧѧاني مѧѧن الفتѧѧرة الممتѧѧدة بѧѧين        
المصرفية في الثمانينيات انعكاسѧاً لإجѧراءات تحريѧر القطѧاع المѧالي الѧذي تبنتѧه العديѧد مѧن الѧدول            

ة أسواق الدول الصناعية مѧع أسѧواق الѧدول الناشѧئة تبѧين              خلال الفترة المذآورة، ومن خلال مقارن     
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  أن أسѧواق الѧدول الصѧناعية واجهѧت أزمѧات نقديѧة وأزمѧات مصѧرفية أقѧل مѧن الأسѧواق الناشѧئة،            
حيث آانت أزمѧات العملѧة فѧي الأسѧواق الناشѧئة ضѧعف الأزمѧات التѧي ظهѧرت فѧي أسѧواق الѧدول                         

 الدول في النصف الثاني من الفترة الواقعѧة   في حين آانت الأزمات المصرفية في هذه الصناعية،
 وفѧي أسѧواق الѧدول الناشѧئة لا يوجѧد ترآѧز واضѧح لأزمѧات العملѧة لفتѧرة            ،)١٩٩٧-١٩٨٧(بѧين  

 في حين أن الأزمات المصرفية في الأسواق  الناشئة أآثر من ضعفي الأزمѧات فѧي    معينة بذاتها،
 الѧدول الصѧناعية بصѧورة رئيسѧية فѧي         أسواق الدول الصناعية، وترآزت معظم أزمات العملة فѧي        

، في حين ترآزت الأزمѧات المصѧرفية      )١٩٨٦-١٩٧٥(النصف الأول من الفترة المحصورة بين       
  . )٩(في السواق الناشئة في بداية الثمانينيات والتسعينيات 

 ١٩٩٧وربمѧا تتѧزامن أزمѧة العملѧة والأزمѧѧة المصѧرفية معѧاً آمѧا هѧѧو الحѧال فѧي الأزمѧة الآسѧѧيوية           
 قѧѧد ١٩٩٣-١٩٩٢، فѧѧي حѧѧين أن أزمѧѧة نظѧѧام النقѧѧد الأوروبѧѧي   ١٩٩٥-١٩٩٤مѧѧة المكسѧѧيكية والأز

 ولكن الأزمة المصرفية في الغالب يسبقها أزمة نقديѧة خاصѧة فѧي البلѧدان      انحصرت بأزمة نقدية،
النامية آما هو الحال في ترآيا وفنѧزويلا فѧي أواسѧط التسѧعينيات، آمѧا يسѧبق الأزمѧات المصѧرفية                       

، والشيء ذاته حѧدث     ١٩٨٢-١٩٨١ا هو الحال في الأرجنتين وتشيلي خلال الفترة         أزمات دين آم  
 ممѧا   ،١٩٨٢في المكسѧيك وآولومبيѧا وبيѧرو والأوروغѧواي عنѧدما توقѧف التمويѧل الخѧارجي فѧي          

 أمѧا أزمѧات العملѧة التѧي أصѧابت بلѧدان آسѧيوية         أدى إلى حدوث أزمات مصرفية في هѧذه البلѧدان،  
انتشѧѧرت إلѧѧى أزمѧѧات ديѧѧن وأزمѧѧات مصѧѧرفية وهѧѧذا واضѧѧح فѧѧي حالѧѧة    فقѧѧد ١٩٩٧عديѧѧدة فѧѧي عѧѧام 

 وقد ظهر للعيان الضعف في قطاع المشѧاريع والقطѧاع المصѧرفي بعѧد      أندونيسيا وآوريا وتايلندا،
  .)١٠(التعرض لأزمة العملة؛ مما أدى إلى تفاقم مشاآل الديون والمشاآل المصرفية في هذه البلدان

  :مؤشرات الأزمة : ثانياً 
 الأزمѧѧات الماليѧѧة يمكѧѧن أن تحѧѧدث لأسѧѧباب عديѧѧدة فهѧѧي لا تѧѧرتبط بѧѧالاختلال فѧѧي سѧѧوق الأسѧѧهم    إنَّ

والسندات والاختلال في موازين الحسابات الجارية فحسب وإنما تشترك عوامل أخرى في تعميق             
 وهذا يتطلب مراقبة لمجموعѧة آبيѧرة مѧن المؤشѧرات الماليѧة والنقديѧة ومؤشѧرات ميѧزان          الأزمة،

  .الجاري والمؤشرات الحقيقية الحساب 

   :  الاهتمام بمؤشرات الأزمة-١
لقد آان هنѧاك اهتمѧام آبيѧر للتعѧرف علѧى المتغيѧرات الاقتصѧادية التѧي يمكѧن أن تصѧلح آإشѧارات                         

 ويمكѧѧن بنѧѧاء نظѧѧام إنѧѧذار مبكѧѧر مѧѧن خѧѧلال التعѧѧرف علѧѧى مجموعѧѧة مѧѧن   تحѧѧذير للأزمѧѧات الماليѧѧة،
ث الأزمة مختلفاً عن السلوك الѧذي تسѧلكه خѧلال الفتѧرات             المتغيرات والتي يكون سلوآها قبل حدو     

 وعن طريق مراقبة هذه المتغيرات فإنه من الممكن تتبع مسѧار أنمѧاط سѧلوآها فѧي الفتѧرة       العادية،
  .التي تسبق حدوث الأزمة المالية

وهناك عدد من المتغيرات التي يمكن استخدامها آمؤشرات للتعرف على الأزمة لكѧن اختيѧار هѧذه      
فعلى سبيل المثѧال إذا اعتبرنѧا أن الأزمѧة النقديѧة تحѧدث       متغيرات يعتمد على فهم أسباب الأزمة،ال

فقط نتيجة لمشاآل مالية فسوف يكون هنѧاك أولويѧة لمتغيѧرات مثѧل العجѧز الحكѧومي أو القѧروض                     
ي إنَّ ضعف القطاع المѧالي هѧو السѧبب فѧ        : المقدمة للقطاع العام من قبل الجهاز المصرفي وإذا قيل        

الأزمة النقدية فبالإمكان اسѧتخدام متغيѧرات وثيقѧة الصѧلة بهѧا مثѧل نمѧو القѧروض للقطѧاع الخѧاص                       
والتحرير المالي وحجم القروض الأجنبية قصѧيرة الأجѧل للجهѧاز المصѧرفي وهيكѧل معѧدل الفائѧدة            
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والشѧيء  . الوطني والتغيرات في أسعار الأسهم ونوعية الموجودات المصرفية والقروض الرديئة         
سѧѧه إذا اعتبرنѧѧѧا القطѧѧاع الخѧѧѧارجي مسѧѧѧؤولاً عѧѧن الأزمѧѧѧة النقديѧѧѧة، فѧѧإن المتغيѧѧѧرات المسѧѧѧتخدمة     نف

آمؤشѧѧرات للأزمѧѧة هѧѧي معѧѧدل الصѧѧرف الحقيقѧѧي والتѧѧوازن فѧѧي ميѧѧزان الحسѧѧاب الجѧѧاري ومعѧѧدل    
التبادل التجاري والتباين بين معدلات الفائدة المحلية والأجنبية وهيكل تدفق الأموال الأجنبيѧة نحѧو    

 ومؤشѧѧѧرات القطѧѧѧاع الحقيقѧѧѧي مثѧѧѧل معѧѧѧدل نمѧѧѧو الإنتѧѧѧاج ومعѧѧѧدل البطالѧѧѧة؛ بالإضѧѧѧافة إلѧѧѧى   الѧѧѧداخل
  .)١١(التطورات السياسية 

  
لكن الافتقار إلѧى البيانѧات الكاملѧة لحѧدوث مشѧاآل مصѧرفية يجعѧل عمليѧة بنѧاء جهѧاز إنѧذار مبكѧر                          

 تقѧدم دلائѧلَ     لحدوث الأزمة المصѧرفية أمѧراً صѧعباً فѧي بعѧض الأحيѧان والمتغيѧرات الهيكليѧة قѧد لا                    
 ولذلك يصبح التكهن بعملية حѧدوث أزمѧة    قوية فيما يتعلق بمسألة توقيت حدوث الأزمة وحجمها،

مصѧѧرفية أصѧѧعبَ مѧѧن الѧѧتكهن فѧѧي حѧѧدوث أزمѧѧة نقديѧѧة لاعتمادهѧѧا علѧѧى أحѧѧداث معينѧѧة مثѧѧل إغѧѧلاق  
ة الحكومѧѧة للمؤسسѧѧات الماليѧѧة الضѧѧعيفة وإجѧѧراء تغييѧѧر فѧѧي إدارات البنѧѧوك وفѧѧي مجѧѧالس الإدار        

  .)١٢(العامة

   :مؤشرات الإنذار المبكر للأزمة المالية -٢
إنَّ المتغيرات التي تصلح لأن تكون مؤشѧرات إنѧذار مبكѧر لحѧدوث أزمѧة نقديѧة تتمثѧل فѧي الغالѧب                      
بمتغيرات الاقتصاد الكلي وبصورة أآثر تحديداً إذا آانت هѧذه المتغيѧرات أعلѧى مѧن معѧدلاتها فѧي                    

 فارتفѧاع سѧعر    ان فمن المحتمل أن يكون سѧريع التѧأثير بأزمѧة نقديѧة،    الأحوال العادية في أحد البلد
الصѧѧرف الحقيقѧѧي للعملѧѧة الوطنيѧѧة نسѧѧبة إلѧѧى معѧѧدلها فѧѧي السѧѧنتين السѧѧابقتين وزيѧѧادة عѧѧرض النقѧѧد     

شѧهراً مѧن حѧدوث الأزمѧة همѧا      ) ١٣(بالمعنى الواسѧع نسѧبة إلѧى الاحتياطيѧات الأخѧرى وذلѧك قبѧل             
 آمѧا أن    فѧي البلѧدان الصѧناعية وأسѧواق البلѧدان الناميѧة الناشѧئة،       إشارتا تحذير لحدوث أزمة نقديѧة 

انخفѧѧاض أسѧѧعار الأوراق الماليѧѧة فѧѧي البلѧѧدان الصѧѧناعية وانخفѧѧاض معѧѧدلات الفائѧѧدة الحقيقيѧѧة التѧѧي   
أشѧهر مѧن حѧدوث    ) ٨(تعكѧس سياسѧات نقديѧة متسѧاهلة والتѧدهور فѧي شѧرط التبѧادل التجѧاري قبѧل           

ر قوية لاحتمال حدوث الأزمة النقديѧة فѧي أسѧواق البلѧدان الناشѧئة      الأزمة النقدية تعطي إشارة تحذي  
  ) .١جدول رقم (

 فمعظѧم الأقطѧار الآسѧيوية التѧي      وأزمة العملة غالباً مѧا تكѧون مسѧبوقة بزيѧادة أسѧعار الموجѧودات،      
 ارتفعѧѧѧت فيهѧѧѧا أسѧѧѧعار العقѧѧѧارات والأسѧѧѧهم بحѧѧѧدة فѧѧѧي بدايѧѧѧة  ١٩٩٧تѧѧѧأثرت بالأزمѧѧѧة الماليѧѧѧة عѧѧѧام 

 ѧѧعينيات ومѧѧط           التسѧѧن أواسѧѧداءً مѧѧادة ابتѧѧورة حѧѧوط بصѧѧعار للهبѧѧذه الأسѧѧت هѧѧك اتجهѧѧد ذلѧѧم بعѧѧن ث
 شѧѧهراً مѧѧن ١٢-٦ ودلѧѧت التجربѧѧة العمليѧѧة أن أسѧѧعار الأسѧѧهم بѧѧدأت بالانخفѧѧاض قبѧѧل   التسѧѧعينيات،

 أشѧѧهر قبѧѧل حѧѧدوث الأزمѧѧة ٦حѧѧدوث الأزمѧѧة فѧѧي آسѧѧيا وأصѧѧبحت أسѧѧعار الأسѧѧهم سѧѧالبة خѧѧلال الѧѧـ   
الأزمѧة مباشѧرة مقارنѧة بѧالفترة العاديѧة قبѧل حѧدوث الأزمѧة                 نقطѧة بعѧد حѧدوث        ٢٥وانخفضت إلى   

  .)١٣(المذآورة
أمѧѧا الأزمѧѧة المصѧѧرفية التѧѧي يتعѧѧرض لهѧѧا الجهѧѧاز المصѧѧرفي فمؤشѧѧراتها آثيѧѧرة، وهѧѧي مؤشѧѧرات     

 ويتمثѧل المؤشѧر الرئيسѧي بمخѧاطر رأس المѧال       ترتبط بصورة مباشرة بسلامة النظام المصѧرفي، 
عثѧѧر المصѧѧرفي وذلѧѧك عنѧѧدما تهѧѧبط قيمѧѧة أصѧѧول الجهѧѧاز      الѧѧذي يزيѧѧد مѧѧن تعѧѧرض المصѧѧارف للت   

المصرفي ويتوقف مقدار رأس المال الواجب الاحتفاظ به على مدى المخاطر التي تواجѧه أصѧول                
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 فهناك أصول مثل القروض غير المضمونة معرضѧة للمخѧاطر بدرجѧة أآبѧر مѧن الأصѧول        البنك،
لطبيعѧي أن يحѧتفظ البنѧك بѧرأس مѧال أآبѧر        ومن ا النقدية والاحتياطيات والموجودات شبه السائلة،

 ويمكѧن أن يكѧون    عندما يقدم قروضاً إلى صناعات معرضѧة لتقلبѧات آبيѧرة فѧي الربحيѧة والنѧاتج،      
التآآѧѧل السѧѧريع فѧѧي رأس مѧѧال البنѧѧوك لمواجهѧѧة خسѧѧائر القѧѧروض والخسѧѧائر الرأسѧѧمالية المتزايѧѧدة   

عѧѧدُّ مظهѧѧراً مѧѧن مظѧѧاهر الأزمѧѧة  وخسѧѧائر القѧѧروض ذاتهѧѧا ت علامѧѧة علѧѧى أزمѧѧة النظѧѧام المصѧѧرفي،
المصرفية وحتى عندما تواصل البنوك تحقيق الأرباح فإن الزيѧادة السѧريعة فѧي الѧديون المشѧكوك                  

  .في سدادها تمثل أحد المؤشرات الدالة على الأزمة التي تواجه البنوك 
مѧѧة آمѧѧا أن عѧѧدم توافѧѧق هيكѧѧل اسѧѧتحقاق أصѧѧول وخصѧѧوم البنѧѧوك يعѧѧدُّ مѧѧن المؤشѧѧرات المهمѧѧة للأز  

 فالاعتماد المتزايد علѧى التمويѧل قصѧير الأجѧل للأصѧول طويلѧة الأجѧل يجعѧل البنѧوك           المصرفية،
أآثر عرضѧة للمشѧاآل المتمثلѧة فѧي ضѧعف قѧدرتها للوفѧاء بطلبѧات العمѧلاء، وفѧي بعѧض الأحѧوال                
يسبق الأزمѧات المصѧرفية زيѧادة غيѧر قابلѧة للاسѧتمرار فѧي الاسѧتثمار الممѧول بتѧدفق رأس المѧال                        

بي الخاص عبر النظام المصرفي ونمو واسع وسريع في الائتمان المصرفي الممنوح لبعض            الأجن
 فقطاع العقارات التجارية في آسيا تعرض لارتفѧاع   القطاعات آقطاع العقارات والأوراق المالية،

آبير في الأسعار وزيادة في القروض المصرفية الممنوحة له، ومع انهيار أسعار العقѧارات بѧدأت                
، وقѧѧد )١٤(فظ المصѧѧرفية المسѧѧتحقة الѧѧدفع فѧѧي الارتفѧѧاع وتعѧѧرض النظѧѧام المصѧѧرفي للضѧѧعف المحѧѧا

أدت هذه الظاهرة إلى تدهور الموجودات والقروض في أمريكا في الثمانينيات وفي انجلترا خѧلال      
  .)١٥( وفي أوائل التسعينيات١٩٧٥-١٩٧٣الفترة 

ية فѧي حالѧة وصѧول الѧديون الرديئѧة           وطبقاً للتصنيف المعياري يمكن أن تحѧدث الأزمѧات المصѧرف          
  .)١٦(من الناتج المحلي% ٢من الموجودات الكلية وبلوغ آلفة عمليات إصلاح الأزمة % ١٠إلى 

آما يسبق الأزمة المصرفية تدفق ضخم لرؤوس الأموال الأجنبية قصيرة الأجل ويبѧدأ بفتѧرة سѧنة                 
اليѧѧة مѧѧن الѧѧديون قصѧѧيرة الأجѧѧل وغالبѧѧاً مѧѧا ينظѧѧر للѧѧدول ذات المسѧѧتويات الع قبѧѧل حѧѧدوث الأزمѧѧة،

والديون التي تخضع لأسعار فائدة متغيرة على أنها معرضة أآثر من غيرها للصѧدمات الخارجيѧة      
 وفѧѧي تايلنѧѧد  ١٩٩٤ وفѧѧي ترآيѧѧا عѧѧام  ١٩٨١ فكѧѧل الأزمѧѧات الماليѧѧة فѧѧي تشѧѧيلي عѧѧام     والداخليѧѧة،

الأجѧѧل لتمويѧѧل  تعѧѧود إلѧѧى الاعتمѧѧاد المفѧѧرط علѧѧى الѧѧديون قصѧѧيرة    ١٩٩٥-١٩٩٤والمكسѧѧيك عѧѧام 
والخطورة في هذا التمويل هو توقفѧه المفѧاجئ نحѧو           . )١٧(العجوزات في موازين الحسابات الجارية    

وتدهور في أسعار الأسهم وتقلبات   . الداخل مما يعرض البلدان المستقبلة له إلى نقص في التمويل           
 ويكѧون   والمؤسسات،آبيرة في الأسعار وإلى ظواهر إفلاس باهظة التكاليف للعديد من المشاريع 

التوقف في تدفق رؤوس الأموال للداخل أو التراجѧع فيѧه مرتبطѧاً بأزمѧة نقديѧة وفѧي الغالѧب بأزمѧة              
 والبلѧدان الآسѧيوية عѧام    ١٩٩٥-١٩٩٤ وهذا واضѧح للعيѧان فѧي بلѧدان أمريكѧا اللاتينيѧة        مصرفية،
  .)١٨(ال الأجنبية التي آانت أآثر المناطق عرضة لتراجع التدفقات الضخمة لرؤوس الأمو١٩٩٧

آما يسبق الأزمة المصرفية قصѧور فѧي الإطѧار المؤسسѧي والتنظيمѧي للقطѧاع المѧالي، وبالتجربѧة                    

وجد أن البلدان التي تعرضت للأزمة المصرفية يكون النظام المالي والنقدي فيهѧا إمѧا تابعѧاً لتѧأثير                   

لانكا فѧѧي بدايѧѧة  حكѧѧومي بصѧѧورة مفرطѧѧة أو نظامѧѧاً حѧѧراً، فمѧѧثلاً قبѧѧل حѧѧدوث الأزمѧѧة فѧѧي سѧѧيري          

مѧѧن النظѧѧام المصѧѧرفي وأن حجѧѧم    % ٧٠التسѧѧعينيات آانѧѧت المصѧѧارف المملوآѧѧة للحكومѧѧة تمثѧѧل     
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مѧѧن إجمѧѧالي محفظѧѧة القѧѧروض، وفѧѧي آوسѧѧتاريكا وقبѧѧل  % ٣٥الѧѧديون غيѧѧر المسѧѧددة وصѧѧلت إلѧѧى  

مѧن القѧروض المقدمѧة مѧن قبѧل          % ٣٠حدوث الأزمة المصرفية فيها في منتصف الثمانينيات آѧان          

 وبالمقابѧѧل فѧѧإن الأزمѧѧة المصѧѧرفية فѧѧي آولومبيѧѧا فѧѧي أواسѧѧط        عامѧѧة غيѧѧر مسѧѧددة،  المصѧѧارف ال

-١٩٨٣(الثمانينيѧѧات والأزمѧѧة الأسѧѧبانية فѧѧي بدايѧѧة الثمانينيѧѧات بالإضѧѧافة إلѧѧى الأزمѧѧة التايلنديѧѧة         

يمكѧѧن أن تعѧѧود إلѧѧى الحريѧѧة فѧѧي النظѧѧام المѧѧالي قبѧѧل   ) ١٩٨٨-١٩٨٥(والأزمѧѧة الماليزيѧѧة ) ١٩٨٧

وقѧѧد وجѧѧد أن فѧѧرص التعѧѧرض للمخѧѧاطر أصѧѧبحت    . )١٩( الصѧѧعيد المѧѧالي اتخѧѧاذ الإصѧѧلاحات علѧѧى 

  .)٢٠(متزايدة بصورة جوهرية في الدول التي أخذت بالتحرير المالي خلال السنوات الماضية

وتѧѧدل المقارنѧѧة بѧѧين التجѧѧارب فѧѧي العقѧѧدين الماضѧѧيين أن المؤشѧѧرات التѧѧي تѧѧدل علѧѧى الأزمѧѧات فѧѧي   

 نمѧѧط هѧѧذه المؤشѧѧرات التѧѧي تعتمѧѧد بشѧѧدة علѧѧى تصѧѧدير    البلѧѧدان ليسѧѧت متسѧѧاوية الأهميѧѧة، ويختلѧѧف  

المنتجѧѧات الأوليѧѧة مѧѧن تلѧѧك البلѧѧدان المعتمѧѧدة علѧѧى تصѧѧدير المنتوجѧѧات الصѧѧناعية، فبدايѧѧة الأزمѧѧة      

المصѧѧرفية فѧѧي المجموعѧѧة الأولѧѧى يسѧѧبقها تѧѧدهور فѧѧي معѧѧدل التبѧѧادل التجѧѧاري وهبѧѧوط فѧѧي عائѧѧد        

 وفѧي مثѧل هѧذه البلѧدان يكѧون معѧدل        يѧة، الصادرات الوطنية و انخفѧاض حجѧم الاحتياطيѧات الأجنب   

التبادل التجاري أآثر أهميѧة فѧي تقѧدير احتمѧال حѧدوث أزمѧة فѧي النظѧام المصѧرفي مѧن مؤشѧرات                         

ورغم أهمية تحديد المؤشرات الاقتصادية للتنبѧؤ بالأزمѧات       . التقلبات في التضخم والطلب المحلي      

لمؤشرات الجزئية غير متاحة أو البيانات  فقد تكون ا لكن هناك استحالة للتكهن بها بصورة دقيقة،

غيѧѧر واقعيѧѧة وغيѧѧر جѧѧديرة بالثقѧѧة أو لأن رجѧѧال البنѧѧوك والمقترضѧѧين يرغبѧѧون فѧѧي تقѧѧديم صѧѧورة     

 ومن هنا يتطلب تحليѧل البيانѧات الكليѧة للاقتصѧاد الѧوطني       إيجابية عن أوضاع البنوك والمشاريع،

و مصرفية إضافة إلى ذلك فإن مؤشرات بصورة ثاقبة للحكم على مدى تعرض البلد لأزمة نقدية أ         

التنبؤ بالأزمة ربما تكون غيѧر متѧوافرة بالنسѧبة للأزمѧات الناجمѧة عѧن أثѧر العѧدوى لأن مثѧل هѧذه                         

   .)٢١(الأزمات تنشأ عن ردود فعل يصعب التكهن بها

  )١جدول رقم (
  ١٩٩٧-١٩٧٥مؤشرات الإنذار المبكر لأزمات العملة للفترة 

  ةالأشهر السابقة للأزم    
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مجموعـة   المؤشـر
  البلـدان

١٣  
  شهراً

٨  
  أشهر

٣  
 أشهر

  الصناعية  ارتفاع سعر الصرف الحقيقي
  الأسواق الناشئة

+  
+  

+  
+  

+  
+  

  الصناعية  التوسع في الائتمان المحلي
  الأسواق الناشئة

×  
×  

+  
+  

+  
+  

  الصناعية  للاحتياطيات الدولية/عرض النقد بالمعنى الواسع 
  الأسواق الناشئة

+  
+  

+  
+  

+  
+  

  الصناعية  انخفاض أسعار الأوراق المالية 
  الأسواق الناشئة

+  
×  

+  
×  

+  
×  

  الصناعية  انخفاض أسعار الفائدة الوطني الحقيقي
  الأسواق الناشئة

×  
×  

×  
+  

×  
×  

  الصناعية  زيادة أسعار الفائدة الحقيقي الدولي
  الأسواق الناشئة

×  
×  

×  
×  

+  
+  

  .IMF, World Economic, Outlook, May, 1998, P.95: المصدر 
 ٣ أشѧѧهر و ٨ شѧѧهراً و ١٣تѧѧدل علѧѧى تѧѧأثير الѧѧدول بالمؤشѧѧر مقابѧѧل الأشѧѧهر المحصѧѧورة بѧѧين   + = 
  .أشهر 

  .عدم تأثر الدول بالمؤشر مقابل الأشهر المذآورة = × 

  تحليل مؤشرات التنبؤ بالأزمة المالية في بلدان آسيوية مختارة : ثالثاً 
تحليل بعض المؤشرات المالية والاقتصادية الدالة علѧى الأزمѧة فѧي            في هذا القسم سيتم استخراج و     

بلѧѧدان آسѧѧيوية تعرضѧѧت فعѧѧلاً للأزمѧѧة للتأآѧѧد فيمѧѧا إذا آѧѧان بالإمكѧѧان التنبѧѧؤ بحѧѧدوث الأزمѧѧة الماليѧѧة   
 وقѧѧد اعتمѧѧدنا فѧѧي اسѧѧتخراج هѧѧذه المؤشѧѧرات علѧѧى      اعتمѧѧاداً علѧѧى تحليѧѧل هѧѧذه المؤشѧѧرات أم لا،   

  .ن صندوق النقد الدولي الإحصاءات المالية الصادرة ع
ولقد قمنا بتحليل مؤشرات الاقتصاد الكلي في آل من أندنوسيا وتايلند وآوريا التي تعرضت فعѧلاً                

، وذلѧѧك لمعرفѧѧة مسѧѧار سѧѧلوك هѧѧذه المؤشѧѧرات قبѧѧل حѧѧدوث  ١٩٩٧لأزمѧѧة ماليѧѧة فѧѧي منتصѧѧف عѧѧام 
علѧى التغيѧر فѧي    اشѧتملت  . مؤشѧراً ) ١٦( وتضѧمنت هѧذه المؤشѧرات     الأزمѧة الماليѧة فيهѧا وبعѧدها،    

 الائتمѧѧان المحلѧѧي إلѧѧى النѧѧاتج   العجѧѧز فѧѧي الحسѧѧاب الجѧѧاري إلѧѧى النѧѧاتج المحلѧѧي، سѧѧعر الصѧѧرف،
الѧѧدين   أسѧѧعار المسѧѧتهلك،  المحلѧѧي، الاحتياطيѧѧات الأجنبيѧѧة إلѧѧى عѧѧرض النقѧѧد بѧѧالمعنى الواسѧѧع،    

النѧاتج  /سѧع   النѧاتج المحلѧي، عѧرض النقѧد بѧالمعنى الوا          /الناتج المحلي، العجز في الموازنѧة     /الأجنبي
 معѧدل النمѧو فѧي النѧاتج الحقيقѧي، معѧدل النمѧو فѧي          مطلوبѧات البنѧوك التجاريѧة،   / المحلѧي، الودائѧع  

الاحتياطيѧѧات الدوليѧѧة، نسѧѧبة الѧѧدين الأجنبѧѧي  /الطلѧѧب الѧѧوطني، نسѧѧبة الѧѧدين الأجنبѧѧي قصѧѧير الأجѧѧل  
كوميѧة وقيمѧة    الѧدين الإجمѧالي  سѧعر الفائѧدة النقѧدي، معѧدل العائѧد علѧى السѧندات الح                   /قصير الأجѧل  

  :الاحتياطيات الأجنبية، واتضح من تحليل هذه المؤشرات ما يلي 
عانѧѧت البلѧѧدان الثلاثѧѧة مѧѧن انخفѧѧاض آبيѧѧر فѧѧي أسѧѧعار صѧѧرف عملاتهѧѧا الوطنيѧѧة وهبѧѧوط فѧѧي           -١

 إذا هبطت أسعار صѧرف   احتياطياتها الأجنبية آمؤشرين للدلالة على اندلاع أزمة نقدية فيها،
فѧي آوريѧا   % ١٠١/فѧي أندنوسѧيا   % ٩٥حادة وبلغ معدل الهبѧوط  عملات هذه البلدان بصورة  
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 والهبѧوط الكبيѧر فѧي سѧعر الصѧرف يعѧدُّ مؤشѧراً         ،١٩٩٧في تايلند وذلك في عѧام  % ٨٤٫٥و 
لحѧѧدوث الأزمѧѧة النقديѧѧة والمصѧѧرفية لأنѧѧه يعѧѧرض الجهѧѧاز المصѧѧرفي إلѧѧى مخѧѧاطر الصѧѧرف      

  .الأجنبي ويترك آثاراً ضارة على العملاء 
 ويشير   شهراً يمكن أن يكون مؤشراً لأزمة نقدية،٣١اع في سعر العملة الوطنية قبل إنَّ الارتف-٢

إلى أن أسѧعار الصѧرف الحقيقيѧة لعمѧلات البلѧدان الثلاثѧة آانѧت مقيمѧة بѧأآثر               ) ٢(الجدول رقم   
 وهѧذه العمѧلات هѧي بالأصѧل مقيمѧة      ١٩٩٦-١٩٩٠مما يجب خلال الفترة التي سѧبقت الأزمѧة    

، ممѧا أدى إلѧى ارتفѧاع    ١٩٩٧لذي ارتفع سعره إزاء الين الياباني في عѧام      بالدولار الأمريكي ا  
 والارتفѧاع   أسعار عملات البلدان الآسيوية الثلاثة إزاء العملات الأخرى ومنها الين اليابѧاني، 

في أسعار صرف عملات هذه البلѧدان قبѧل الأزمѧة قѧد أثѧر بصѧورة سѧيئة فѧي القѧدرة التنافسѧية                         
  .الميزان التجاري والاحتياطيات الأجنبية لديها للصادرات الوطنية وفي 

أما معدل التضخم فكان معتدلاً قبل الأزمة لمحاولة السلطات النقدية الحفاظ على الاستقرار فѧي               -٣
 فقبѧل الأزمѧة الماليѧة آانѧت معѧدلات التضѧخم منخفضѧة فѧي هѧذه           مسѧتويات الأسѧعار المحليѧة،   

ت التضخم فѧي البلѧدان الثلاثѧة نتيجѧة لانخفѧاض       لكن عند حلول الأزمة ارتفعت معدلا البلدان،
، ونسѧتطيع   ١٩٩٨أسعار صرف عملاتها الوطنية وأصبح هѧذا الأمѧر أآثѧر وضѧوحاً فѧي عѧام                  

إنَّ معѧѧدل التضѧѧخم لѧѧن يبѧѧدي أثѧѧراً محسوسѧѧاً للتعѧѧرف علѧѧى الأزمѧѧة الماليѧѧة قبѧѧل حѧѧدوثها  : القѧѧول
  .وذلك لاستقرار مستويات الأسعار في البلدان المذآورة 

نَّ الأزمة المالية في البلدان المذآورة قد سبقها تدفق ضخم لرؤوس الأموال قصيرة الأجѧل فѧي         إ-٤
-١٩٩٢ وبѧدأ قبѧل أآثѧر مѧن أربѧع سѧنوات مѧن حѧدوث الأزمѧة، أي مѧا بѧين عѧام              هѧذه البلѧدان،  

 ومع ثبات سѧعر الصѧرف وانخفѧاض سѧعر الفائѧدة بالخѧارج مقارنѧة مѧع الѧداخل ومѧع            ،١٩٩٦
ة والمالية أمام الأجانب وقابلية التحويل في البلدان الآسيوية، فإن ذلك شجع فتح الأسواق النقدي

علѧѧى تѧѧدفقات هائلѧѧة لѧѧرؤوس الأمѧѧوال الأجنبيѧѧة الخاصѧѧة وبالѧѧذات عبѧѧر مѧѧا يسѧѧمى بصѧѧناديق         
الاستثمار التي تهدف إلى اغتنام فرص الربح السريع في هذه البلدان عبر عمليѧات المضѧاربة                

ج السريع منها، مما سبب نزفاً هائلاً في الموارد نحو الخارج أثنѧاء    في أسواقها المالية والخرو   
الأزمة، وهذه الصناديق هي بمنزلة ديناصورات تتحرك بوحشѧية بѧين الأسѧواق وهѧي تتعامѧل                
بأصѧѧول ماليѧѧة تتجѧѧاوز حجѧѧم الاحتياطيѧѧات الدوليѧѧة التѧѧي تملكهѧѧا البنѧѧوك المرآزيѧѧة فѧѧي مختلѧѧف  

  .)٢٢(ر العملات والأسواق الماليةالعالم وأدّت دوراً شريراً في انهيا
إنَّ أزمة العملة في البلدان الثلاثة المذآورة حدثت مѧع التѧدفق المفѧاجئ لѧرأس المѧال           : ويمكن القول 

نحو الخارج بعد أن آان هذا التدفق إلى الداخل ضخماً قبل الأزمѧة، وتجربѧة المكسѧيك فѧي أزمتهѧا                     
 حيث بدأ رأس المѧال يتѧدفق        ١٩٩٧أزمتها عام    لها خط مماثل مع البلدان الآسيوية في         ١٩٩٤عام  

  .إليها بصورة آبيرة خلال السنين الأربع قبل الأزمة 
تايلنѧد  (أما معدل النمو في الناتج فقد بدأ بالهبوط فѧي بعѧض هѧذه البلѧدان بفتѧرة سѧنة قبѧل الأزمѧة                 -٥

 مѧن   وخلال الأزمة بѧدأ الإنتѧاج المѧذآور يهѧبط بحѧدة وتعѧرض لهبѧوط أآبѧر بعѧد سѧنة                     ) وآوريا
فѧѧي آوريѧѧا و  % ٨–فѧѧي أندونوسѧѧيا و  % ١٥٫٣– حيѧѧث بلѧѧغ   ،١٩٩٨ أي فѧѧي عѧѧام  –الأزمѧѧة 

  .في تايلند في العام المذآور % ٥٫٨–
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 أي فѧي  –آما سبق الأزمة هبوط في معدل نمو الطلب الوطني الذي بدأ بفتѧرة سѧنة قبѧل الأزمѧة           -٦
ه بعѧد سѧنة مѧن    ووصل إلى أدنѧى مسѧتويات  ) ١٩٩٧( وواصل هبوطه خلال الأزمة      ١٩٩٦عام  

حيѧѧث بلѧѧغ الهبѧѧوط فѧѧي معѧѧدل النمѧѧو فѧѧي البلѧѧدان الثلاثѧѧة  ،١٩٩٨ أي فѧѧي عѧѧام –مضѧѧي الأزمѧѧة 
جدول رقѧم   (١٩٩٥-١٩٩٠آمتوسط للفترة % ٩+ مقابل ١٩٩٨خلال عام % ١٩–المذآورة  

٢. (  
أما السياسة النقدية في هذه البلدان فكانت توسعية قبل الأزمة وهذا واضح من ارتفاع مطلوبѧات      -٧

الجهاز المصرفي والزيادة في عرض النقد بالمعنى الواسع منسوباً للناتج المحلѧي قبѧل الأزمѧة            
تايلنѧѧد عѧѧام ( النѧѧاتج المحلѧѧي فѧي بعѧѧض البلѧѧدان الآسѧѧيوية  (M2)وبعѧدها، إذ تجѧѧاوز عѧѧرض النقѧѧد 

 ويعѧѧزى ذلѧѧك جزئيѧѧاً إلѧѧى عѧѧدم مواآبѧѧة أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة تطѧѧور الاقتصѧѧاد         ،)١٩٩٨
عني أن تمويل التراآم السريع لرؤوس الأموال قد تم من خلال لجوء الشرآات  مما ي الوطني،

  .إلى الاستدانة وخصوصاً من البنوك وغيرها من أجهزة الوساطة المالية 
لقѧѧد سѧѧبق أزمѧѧة النظѧѧام المصѧѧرفي فѧѧي ا لبلѧѧدان المѧѧذآورة نمѧѧو سѧѧريع للائتمѧѧان المصѧѧرفي طيلѧѧة   -٨

الائتمѧѧان : ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال مؤشѧѧرين، الأول   ومѧѧا بعѧѧدها، ويمكѧѧن قيѧѧاس  ١٩٩٦-١٩٩٠الفتѧѧرة 
الممنوح للقطاع الخѧاص آنسѧبة مѧن النѧاتج المحلѧي ونسѧبة الѧدين إلѧى أسѧهم رأس المѧال، ولقѧد                    
توسع ائتمان القطاع الخاص في معظم بلدان شرق آسيا بمعѧدل سѧريع خѧلال فتѧرة الثمانينيѧات                   

ص إلѧѧى إجمѧѧالي النѧѧاتج  أصѧѧبحت نسѧѧبة ائتمѧѧان القطѧѧاع الخѧѧا١٩٩٥والتسѧѧعينيات وبحلѧѧول عѧѧام 
 وفضѧلاً عѧن ذلѧك فقѧد      المحلي مساوية للنسبة المسجلة في الولايات المتحدة إن لѧم تѧزد عليهѧا،   

آانت نسبة الدين إلѧى أسѧهم رأس المѧال شѧديدة الارتفѧاع فѧي البلѧدان الآسѧيوية، وارتفعѧت هѧذه                     
ات قبѧل أن    فѧي منتصѧف الثمانينيѧ     % ٣٥٠في الستينيات إلى مѧا يقѧرب        % ٩٠النسبة من قرابة    

فѧي النصѧف الأول مѧن التسѧعينيات، غيѧر أن نسѧبة الѧدين إلѧى اسѧهم          % ٣٠٠تنخفض إلى نحو   
وبالمقابѧѧل بلغѧѧت هѧѧذه النسѧѧبة فѧѧي اليابѧѧان % ٤٠٠رأس المѧѧال وصѧѧلت قبѧѧل الأزمѧѧة الماليѧѧة إلѧѧى 

فѧي أمريكѧا فѧي فتѧرة التسѧعينيات، وتشѧير هѧذه النسѧبة                % ١٥٠وأآثر بقليل عن    % ٢٠٠قرابة  
بلѧѧدان شѧѧرق آسѧѧيا إلѧѧى تعѧѧرض القطѧѧاع الصѧѧرفي وقطѧѧاع الشѧѧرآات إلѧѧى مخѧѧاطر المرتفعѧة فѧѧي  

الصدمات وربما تفاقم الضعف نتيجة للطبيعة قصيرة الأجل التي تتميز بهѧا الѧديون وأثѧر ذلѧك                  
  .)٢٣(في ضعف القدرة على التسديد وزيادة أعباء القروض المصرفية

فت ببعض بلدان العالم خلال الخمسين سنة  فإن الأزمات المالية التي عص ومن الناحية التاريخية،
الماضѧѧية يلحѧѧظ وجѧѧود عامѧѧل مشѧѧترك فيهѧѧا، وهѧѧو تسѧѧارع نمѧѧو الائتمѧѧان المصѧѧرفي دون ضѧѧوابط     
وآانت البنوك المحلية في تايلند وآوريا وأندنوسيا قد مولت جزءاً مهماً مѧن حاجѧة المشѧاريع عبѧر             

  .)٢٤(عمليات الاقتراض من الخارج بعملات أجنبية
تسѧѧارعت الѧѧديون ) ١٩٩٦-١٩٩٥(ن السѧѧنتين السѧѧابقتين علѧѧى انѧѧدلاع الأزمѧѧة الآسѧѧيوية لѧѧوحظ أ-٩

 فقѧد   قصيرة الأجل التي تقل مدتها عن سنة وارتفѧاع أسѧعار الفائѧدة وعѧدم وجѧود فتѧرة سѧماح،       
فѧѧي آوريѧѧا و % ٢٦٤وصѧѧلت الѧѧديون قصѧѧيرة الأجѧѧل منسѧѧوبة إلѧѧى الاحتياطيѧѧات الدوليѧѧة إلѧѧى   

، وفѧѧي أندنوسѧѧيا وصѧѧل الѧѧدين قصѧѧير   ١٩٩٧ تايلنѧѧد عѧѧام فѧѧي% ١٣٣فѧѧي أندنوسѧѧيا و % ١٦٠
وذلѧѧك قبѧѧل عѧѧام مѧѧن % ٤١وفѧѧي آوريѧѧا % ٥٠وفѧѧي تايلنѧѧد % ٢٥الأجѧѧل إلѧѧى الѧѧدين الإجمѧѧالي 

% ٣٠-٢٠، وفѧي آوريѧا آѧان مѧا بѧين       )٢جѧدول رقѧم      (١٩٩٦الأزمة المالية فيها أي فѧي عѧام         
يѧة التѧي آѧان يجѧب أن      هѧي للبنѧوك الأجنب    ١٩٩٧من الديون قصيرة الأجل في أواسط ديسѧمبر         
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فѧي  % ١٥ بلغѧت القѧروض قصѧيرة الأجѧل          ١٩٩٦-١٩٩٠ وخلال الفتѧرة     )٢٧(تدفع خلال السنة  
فѧѧي أندنوسѧѧيا وذلѧѧك مѧѧن إجمѧѧالي القѧѧروض قصѧѧيرة الأجѧѧل    % ٨فѧѧي تايلنѧѧد و % ١١آوريѧѧا و 

، وتدل هذه المؤشرات على وجود علاقѧة وثيقѧة بѧين درجѧة              )٢٥(الممنوحة لجميع البلدان النامية   
اد على الѧديون الأجنبيѧة قصѧيرة الأجѧل وحريѧة دخولهѧا وخروجهѧا وبѧين الضѧغط علѧى                    الاعتم

سعر العملة الوطنية، فارتفاع الديون بهذه الصѧورة يѧؤدي إلѧى ارتفѧاع خدمѧة الѧديون وارتفѧاع                    
نسبة ما يسѧتقطع مѧن الصѧادرات الوطنيѧة لخدمѧة الأقسѧاط ومѧدفوعات الفائѧدة واسѧتنزافاً أآبѧر                      

 آمѧا أن ارتفѧاع الѧديون قصѧيرة الأجѧل بالنسѧبة للاحتياطيѧات الدوليѧة          )٢٦(للاحتياطيات الأجنبية 
يزيѧѧد مѧѧن مخѧѧاطر الѧѧدول المقترضѧѧة لهѧѧا، والمعѧѧروف أن المسѧѧتويات العاليѧѧة مѧѧن الالتزامѧѧات     
قصيرة الأجل التي يدخل فيها النظام المالي تتضمن أيضѧاً مخѧاطر التهافѧت علѧى السѧحب مѧن                    

الي برمته، لذلك تزداد مخاطر التعرض للأزمات المالية       البنوك وحدوث أزمات في النظام الم     
  .)٢٧(عندما تكون النسبة بين الديون قصيرة الأجل والاحتياطيات مبالغاً فيها

آما أن العجز في الحساب الجاري منسوباً للناتج المحلѧي يعѧدُّ مؤشѧراً تحѧذيرياً لوقѧوع الأزمѧة        -١٠
لنѧد وآوريѧا إلѧى عجѧز فѧي مѧوازين الحسѧابات         وبالفعل تعرضت آل من أندنوسيا وتاي المالية،

 وهي فترة سѧبقت الأزمѧة التѧي تعرضѧت لهѧا هѧذه البلѧدان               ١٩٩٥-١٩٩٠الجارية خلال الفترة    
 نتيجѧة  ١٩٩٦وتزايدت هذه العجوزات بصورة أآبر قبل سنة من حѧدوث الأزمѧة أي فѧي عѧام            

حيѧѧث بѧѧدأت أسѧѧعار للتѧدهور فѧѧي معѧѧدل التبѧادل التجѧѧاري والأداء الضѧѧعيف للميѧѧزان التجѧاري،    
ووصѧѧل العجѧѧѧز فѧѧѧي ميѧѧѧزان المѧѧѧدفوعات  ) آوريѧѧѧا (١٩٩٦الصѧѧادرات بالانخفѧѧѧاض منѧѧѧذ عѧѧѧام  

 أي  – ١٩٩٦ مليار دولار عام     ٢٣ و   ١٩٩٥ مليار دولار عام     ٨٫٥الكوري على سبيل المثال     
من النѧاتج المحلѧي الإجمѧالي للعѧام المѧذآور، واعتمѧدت هѧذه البلѧدان فѧي الغالѧب              % ٤٫٧بنسبة  

، ثѧم   )٢٨( الأجنبية قصيرة الأجل لتمويل العجوزات الكبيرة في موازينها الجارية         على القروض 
اتجهѧت العجѧوزات الجاريѧة فѧي هѧذه البلѧدان للتنѧاقص خѧلال الأزمѧة نتيجѧة لاتباعهѧا سياسѧѧات            
نقديѧѧة وماليѧѧة انكماشѧѧية لتصѧѧحيح الاخѧѧتلال الهيكلѧѧي فيهѧѧا وتحولѧѧت العجѧѧوزات المѧѧذآورة إلѧѧى    

  .البلدان الثلاثة المذآورة شملت ١٩٩٨فائض في عام 
يѧѧرى بعضѧѧهم أن الزيѧѧادة فѧѧي أسѧѧعار الفائѧѧدة الوطنيѧѧة فѧѧي هѧѧذه البلѧѧدان ربمѧѧا زاد مѧѧن احتمѧѧال       -١١

 وآانѧت أسѧعار الفائѧدة الوطنيѧة فѧي البلѧدان المѧذآورة أعلѧى مѧن           تعرضها للأزمѧة المصѧرفية،  
محافظѧة علѧى أسѧعار    أسعار الفائدة على الدولار والهدف من ذلك هو توجه السلطات النقديѧة لل         

 ولكѧن ربمѧا يѧنجم عѧن ذلѧك تكѧاليف تمويѧل مرتفعѧة بالنسѧبة للحكومѧة آجهѧة             الصѧرف الثابتѧة،  
 وقѧد ترتѧѧب علѧى الأزمѧة الماليѧѧة فѧي هѧѧذه البلѧدان زيѧѧادة آبيѧرة فѧѧي        مدينѧة للجهѧاز المصѧѧرفي،  

جѧدول   (١٩٩٧فѧي تايلنѧد عѧام       % ١٤فѧي أندنوسѧيا و      % ٢٧أسعار الفائدة الوطنية وصل إلѧى       
، والزيادة في أسعار الفائدة بهذه الصورة قد نجم عن عوامل مختلفة مثل ارتفاع معدل               )٢م  رق

التضѧѧخم وزيѧѧادة أسѧѧعار الفائѧѧدة الدوليѧѧة والتحريѧѧر المѧѧالي أو رفѧѧع أسѧѧعار الفائѧѧدة بهѧѧدف تحقيѧѧق 
  .)٢٩(الاستقرار في أسعار الصرف مقابل هجوم المضاربين

   إجمѧالي المطلوبѧات يعѧدُّ مؤشѧراً للأزمѧة المصѧرفية،      إنَّ هبوط الودائع المصѧرفية آنسѧبة مѧن   -١٢
فالسحب المفاجئ للودائع يحمل معه آثار مشѧابهة للآثѧار غيѧر المواتيѧة لتѧدفق رؤوس الأمѧوال         
الأجنبيѧѧة قصѧѧيرة الأجѧѧل التѧѧي سѧѧرعان مѧѧا يѧѧتم سѧѧحبها مѧѧن البلѧѧد عنѧѧد حѧѧدوث أي طѧѧارئ غيѧѧر     

ي بلѧѧدان أخѧѧرى مѧѧن أمريكѧѧا  وهѧѧذا مؤشѧѧر واضѧѧح علѧѧى حѧѧدوث الأزمѧѧة المصѧѧرفية فѧѧ مناسѧب، 
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اللاتينيѧѧة وأقطѧѧار أوروبѧѧا الشѧѧرقية فѧѧي مسѧѧتهل التسѧѧعينيات والبلѧѧدان الآسѧѧيوية الثلاثѧѧة فѧѧي عѧѧام  
، فعندما يرتفع سعر الفائدة الحقيقي الأجنبي قياساً بسعر الفائدة الوطني فѧإن ذلѧك يجبѧر             ١٩٩٧

المصѧѧرفي إلѧѧى المسѧѧتثمرين الأجانѧѧب علѧѧى سѧѧحب ودائعهѧѧم بسѧѧرعة آبيѧѧرة ويتعѧѧرض الجهѧѧاز   
نقص في الموارد ويصѧبح عندئѧذ غيѧر سѧائل، وقѧد رأى بعضѧهم أن المشѧاآل المصѧرفية ربمѧا           

 فѧإذا   تتفاقم في ظل سعر الصرف الثابت مѧن خѧلال هجѧوم المضѧاربين علѧى العملѧة الوطنيѧة،       
سادت التوقعات بحدوث انخفѧاض فѧي قيمѧة العملѧة الوطنيѧة فѧإن العمѧلاء الѧوطنيين والأجانѧب                     

ن إلى سحب ودائعهم وتحويلها إلى ودائع بالعملة الأجنبية، ولكѧن هѧذه السѧحوبات               سوف يلجأو 
لا تكون آبيرة بهذه الصورة في حالة وجود مؤسسات لضمان الودائع وآذلك إذا ساد الاعتقاد               

  .)٣٠(لدى المودعين بأن الحكومة تحمي البنوك من التعرض للفشل المصرفي
  )٢جدول رقم  (

       ١٩٩٨-١٩٩٠ر للأزمات المالية لبلدان آسيوية مختارة للفترة مؤشرات الإنذار المبك
(%)  
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٤٫٤  
٥٫٦  

٦١٫١  
٧٫٥  
٨  

النѧѧѧѧاتج/  الѧѧѧѧدين الأجنبѧѧѧѧي -٦
  ):٢(المحلي 

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

٩٩٥(٥٣٫٣(  
٩٩٥(٢٦٫٤(  
٩٩٥(٤٩٫١(  

٤٨٫٥  
٣٢٫٥  
٤٩٫٩  

٦٤٫٥  
٣٤٫٩  
٥٩٫٦  

١٦٢٫٧  
٥١٫٥  
٧٢٫٥  

  
  تتمة الجدول

 العجѧѧز فѧѧي الموازنѧѧة إلѧѧى-٧
  )١(الناتج المحلي 

  اندنوسيا
  آوريا

+٠٫٣٦  
-٠٫٣  

+١٫٤  
+٠٫٣  

+١٫٣  
+٠٫٣  

-٨٫٥  
-٣٫٨  



  في بلدان مختارةمفهومها ومؤشراتها وإمكانية التنبؤ بها : الأزمات المالية 

  ٢٩٢  

  ٣٫٥-  ٢٫٧٠-  ٢٫٨+  ٣٫٢+  تايلاند
٨- M2 اندنوسيا  : الناتج المحلي  

  آوريا
  تايلاند

٤٤٫٨  
٣٩٫٨  
٧٥٫٣  

٥٢٫١  
٤٢٫٦  
٧٩٫٤  

٥٥٫٤  
٤٤٫٩  
٩٢٫٨  

٦٩٫٥  
٥٧٫٥  
١٠٣٫٤  

 الودائѧѧѧع إلѧѧѧى المطلوبѧѧѧات-٩
  :الإجمالية

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

٦٥٫٨  
٥٤٫٣  
٧٤٫٧  

٧٣٫١  
٥٣٫٧  
٦٣٫١  

٦٧٫٥  
٤٨٫٩  
٥٦٫٦  

٧٦٫٤  
٥٩٫٦  
٦٥٫٧  

 معѧѧدل النمѧѧو فѧѧي النѧѧاتج-١٠
  ):١(الحقيقي 

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

٨  
٧٫٨  
٩  

٨  
٦٫٨  
٥٫٥  

٤٫٦  
٥  

-٠٫٤  

-١٥٫٣  
-٥٫٨  

-٨  
١١-ѧѧب معѧѧي الطلѧѧو فѧѧدل النم

  ):١(الوطني الحقيقي 
  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

٩٫٣  
٨٫٤  
١٠٫١  

٨٫٦  
٧٫٨  
٦٫٢  

٦٫٨  
-٠٫٨  
-٧٫٦  

-٢٠٫٤  
-١٨٫٧  
-٢١٫٩  

 نسѧѧѧѧبة الѧѧѧѧѧدين الأجنبѧѧѧѧѧي-١٢
قصѧѧѧѧير الأجѧѧѧѧѧل إلѧѧѧѧى الѧѧѧѧѧدين

  الإجمالي

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

١٨٫٩  
٤٦٫٢  
٣٩٫١  

٢٥  
٤٩٫٩  
٤١٫٥  

٢٦٫٦  
٣٧٫٥  
٣٧  

-  

جنبѧѧѧѧѧي نسѧѧѧѧبة الѧѧѧѧѧدين الأ -١٣
قصѧѧѧير الأجѧѧѧل للإحتياطيѧѧѧات

  الدولية

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

١٦٣٫٦  
١٧٤  
٨٥٫٣  

١٦٧  
٢٧٧  
٩٩٫٦  

٣(١٦٠(  
٢٦٤  
١٣٣  

-  

  اندنوسيا   أسعار الفائدة النقدي-١٤
  آوريا
  تايلاند
  امريكا
  اليابان

١٢٫٠٦  
٩٫٢٨  
١٣٫٧٥  
٥٫٠٦  
٤٫٢٩  

١٣٫٩٦  
٩٫٢٣  
١٢٫٤  
٥٫٣٠  
٠٫٤٧  

٢٧٫٨٢  
١٤٫٥  
١٣٫٢  
٥٫٠٧  
٠٫٤٨  

٦٢٫٧٩  
١٣٫٠٢  
١٥  

٤٫٠٨٢  
٠٫٣٧  

معѧѧѧѧѧѧѧدل العائѧѧѧѧѧѧѧد علѧѧѧѧѧѧѧى-١٥
  السندات الحكومية

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند
  امريكا
  اليابان

-  
١٠٫٥٧  
١٣٫٩  
٦٫٢٢  
٤٫٧٩  

-  
١٠٫٥٧  
١٠٫٩  
٥٫٩٩  
٢٫٢٣  

-  
١٠٫٧٥  
١١٫٧  
٦٫١٠  
١٫٦٩  

-  
١٠٫٥٧  
١٢٫٨  
٥٫٠١٤  
١٫١٠  

الاحتياطيѧѧѧѧѧات الأجنبيѧѧѧѧѧة-١٦
  ):مليار دولار(

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

١٠٫٧  
٢٠٫٦  
٢٣٫٥  

١٨٫٢  
٣٤  
٣٧٫٧  

١٦٫٦  
٢٠٫٤  
٢٦٫١  

٢٢٫٧  
٥٢  
٢٨٫٨  

  :تم استخراجها من قبل الباحث استناداً إلى البيانات الواردة في: المصدر
 IMF, International Financial Statistics 1998-1999 )صفحات متفرقة(  and the World 
Bank, Global Development Finance, 1999,284,308,532. 

   IMF, Annual Report, 1999, P.35: ة من مأخوذ -١
  IMF, Annual Report , 1998, P.28-30: مأخوذة من  -٢
  Changkyu Choi, 1999, p.84: مأخوذة من  -٣

  :تكاليف الأزمات المصرفية : رابعاً 



  جميل                                  هيل عجمي ٢٠٠٣ - العدد الأول-المجلد التاسع عشر-مجلة جامعة دمشق
  

  ٢٩٣  

يترتب على الأزمات المالية تكاليف تصحيح باهظة للقطاعات المالية وغير المالية، فقѧد تجѧاوزت               
تيѧѧاطي والتكلفѧѧة المقѧѧدرة لإصѧѧلاح القطѧѧاع المѧѧالي فѧѧي البلѧѧدان الآسѧѧيوية نظائرهѧѧا فѧѧي     خسѧѧائر الاح

أمريكѧѧا اللاتينيѧѧة فѧѧي التسѧѧعينيات، فѧѧالتوقف المفѧѧاجئ لѧѧرؤوس الأمѧѧوال إلѧѧى هѧѧذه البلѧѧدان يمكѧѧن أن     
يحدث تدهوراً في الناتج وأن يلحق الضرر بالقطاعات المالية، والأزمات المصرفية لها آثار سيئة              

شѧѧѧاط الاقتصѧѧѧادي أطѧѧѧول أمѧѧѧداً مѧѧѧن الأزمѧѧѧات النقديѧѧѧة، ويتجلѧѧѧى التѧѧѧأثير فѧѧѧي مجموعѧѧѧة مѧѧѧن فѧѧѧي الن
المؤشرات تشتمل الناتج والواردات والودائع المصرفية، فقد بلغ الهبوط في معدل النمو في النѧاتج               

 مقابѧѧل معѧѧدل نمѧѧو  ١٩٩٨لعѧѧام % ٨٫٥–المحلѧѧي الحقيقѧѧي فѧѧي أندنوسѧѧيا وآوريѧѧا وماليزيѧѧا وتايلنѧѧد    
، آمѧا بلѧغ معѧدل الهبѧوط     ١٩٩٦-١٩٩٠آمتوسѧط للفتѧرة   % ٨٫٧ذه البلدان وصل إلى   إيجابي في ه  

آمتوسѧط للفتѧرة    % ١٦٫٣ مقابѧل معѧدل نمѧو إيجѧابي مقѧداره            ١٩٩٨لعѧام   % ٣١٫٨–في الѧواردات    
 إلѧى  ١٩٩٨ آما تعرضت هذه البلدان لعجز فѧي الموازنѧة العامѧة وصѧل فѧي عѧام        ،١٩٩٦-١٩٩٠
٢٫٩ %ѧѧل فѧѧالي مقابѧѧاتج الإجمѧѧن النѧѧداره مѧѧط % ١٫٨ائض مقѧѧالي آمتوسѧѧي الإجمѧѧاتج المحلѧѧن النѧѧم

  .)٣١(١٩٩٦-١٩٩٤للفترة 
آما عانت ثلاثة أقطار هي أندنوسѧيا وآوريѧا وتايلنѧد هبوطѧاً فѧي الطلѧب الإجمѧالي الحقيقѧي وصѧل                        

  .)٣٢(١٩٩٥-١٩٩٠آتوسط للفترة % ٦٫٨ مقابل طلب إيجابي بلغ ١٩٩٨في عام % ٢٠٫٣–إلى 
ى تزايد التكاليف المترتبة عنها والناجمة عن هبوط الودائع لدى الجهѧاز            ودلت الأزمة الآسيوية عل   

وثبت آذلك بѧأن أسѧعار الأصѧول تسѧتغرق ضѧعف الوقѧت        المصرفي وتدهور في أسعار الأصول،
وفѧѧي هѧѧذا الصѧѧدد توجѧѧد اختلافѧѧات بѧѧين القطاعѧѧات فѧѧي  لكѧѧي تنѧѧتعش بعѧѧد أزمѧѧة القطѧѧاع المصѧѧرفي،

 أعقѧاب انخفѧاض سѧعر العمѧلات الوطنيѧة التѧي تتسѧم بهѧا         فمѧثلاً فѧي   سѧرعة الانتعѧاش الاقتصѧادي،   
معظم الأزمات النقدية تنتعش الصادرات بسرعة وتسبق باقي المؤشرات الاقتصادية مسѧتفيدة مѧن              

ولكѧن فѧي أعقѧاب الأزمѧات المصѧرفية تسѧتمر        الميزة التنافسѧية التѧي يوفرهѧا الانخفѧاض المѧذآور،     
 وهѧذا راجѧع إلѧى الآثѧار الجانبيѧة غيѧر المواتيѧة التѧي                 الصادرات في الانخفاض لمدة عامين تقريباً،     

تحدثها الأزمة المصرفية في قطاع الأعمال والقطاع المصرفي معاً، والأزمѧة المصѧرفية هѧي فѧي                 
الغالب انكماشѧية وإن هبѧوط النشѧاط الاقتصѧادي النѧاجم عنهѧا هѧو فѧي الغالѧب طويѧل الأمѧد ويشѧير                          

 الأزمѧة المصѧرفية لا يعѧود الاقتصѧاد الѧوطني إلѧى              بعضهم إلى أنه خلال ثلاثѧة أعѧوام بعѧد حѧدوث           
معѧѧدلات النمѧѧو السѧѧائدة قبѧѧل الأزمѧѧة، والسѧѧبب فѧѧي ذلѧѧك يعѧѧود إلѧѧى انهيѧѧار أسѧѧعار الأصѧѧول الѧѧذي         
يصѧѧاحب الأزمѧѧات الماليѧѧة ويѧѧؤدي إلѧѧى مظѧѧاهر سѧѧلبية مهمѧѧة علѧѧى الثѧѧروة وهبѧѧوط فѧѧي الإنفѧѧاق           

وآѧان ينظѧر إلѧى      . د فѧي الاسѧتثمار    الاستهلاآي والائتمان المصرفي الذي يفضي إلѧى انكمѧاش شѧدي          
خفض قيمة العملة باعتباره محفزاً للتوسع فѧي البلѧدان الصѧناعية، ولكѧن الأزمѧات النقديѧة الأخيѧرة                   
في آسيا أثبتت أن الانخفاض في قيم العملات هذه قد رافقتهѧا خسѧائر مذهلѧة فѧي النѧاتج والمرتبطѧة                      

يѧѧا وتايلنѧѧد والمكسѧѧيك نجѧѧم عѧѧن هجѧѧوم بمشѧѧكلة تراجѧѧع تѧѧدفق رؤوس الأمѧѧوال، ففѧѧي أندنوسѧѧيا وآور
المضѧѧاربين علѧѧى العمѧѧلات الوطنيѧѧة انهيѧѧار فѧѧي النѧѧاتج فѧѧي العѧѧام التѧѧالي للتوقѧѧف المفѧѧاجئ لѧѧرؤوس   

  .)٣٣(الأموال الداخل
مѧن النѧاتج   % ٤٠وتصل تكѧاليف تصѧحيح الأزمѧات المصѧرفية فѧي بعѧض الحѧالات إلѧى أآثѧر مѧن             

مѧن النѧاتج المحلѧي الإجمѧالي فѧي          % ٥ثمانينيات و   الإجمالي آما في تشيلي والأرجنتين في بداية ال       
-١٢ و ١٩٩٤فѧѧي أندنوسѧѧيا عѧѧام   % ٢ و ١٩٨٧فѧѧي الفلبѧѧين عѧѧام   % ٤-٣ و ١٩٨٨ماليزيѧѧا عѧѧام  

فѧي  % ٣١ و ١٩٨٧-١٩٨٣فѧي تايلنѧد للفتѧرة       % ١٥ و   ١٩٩٥-١٩٩٤في المكسѧيك للفتѧرة      % ١٥
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 الѧѧѧديون المتعثѧѧѧرة  ، وتشѧѧѧير البيانѧѧѧات الرسѧѧѧمية إلѧѧѧى أنَّ حجѧѧѧم  ١٩٨٤-١٩٨١الأورغѧѧѧواي للفتѧѧѧرة  
للمصارف في البلدان التي تعرضت للأزمات المالية وصلت إلى مبالغ ضخمة وهي تمثل تكѧاليف         

ففѧѧي أعقѧاب الأزمѧѧة النقديѧة فѧѧي   .  الفشѧل المѧالي الѧѧذي أصѧاب عѧѧدداً آبيѧراً مѧѧن المصѧارف الوطنيѧة      
% ٣٠و  ١٩٩٥-١٩٩٤من إجمالي القروض خѧلال الفتѧرة    % ١١المكسيك بلغت الديون المتعثرة     

فѧي تايلنѧد للفتѧرة      % ١٥ و   ١٩٩٣-١٩٨٩في سريلانكا للفتѧرة     % ٢٥ و   ١٩٨٥في الأرجنتين عام    
وقد تزايدت الديون المتعثرة هذه في أعقاب الرآود الاقتصادي الذي تعرضѧت لѧه     . ١٩٨٧-١٩٨٣

  ) .٣جدول رقم (العديد من هذه البلدان 
 بلѧداً  ٢٠ لأآثѧر مѧن    ١٩٩٦-١٩٨٨ة  وآذلك تعرضت بلدان أفريقية لمشكلات مصرفية خلال الفتر       

مѧن ناتجهѧا لإدارة الأضѧرار الناجمѧة عѧن المخѧاطر النظاميѧة               % ١٠اضطر خمسة منها إلى إنفاق      
 وفѧي بلغاريѧا تكبѧد الجهѧاز المصѧرفي فيهѧا خسѧائر ماليѧة وصѧلت إلѧى مليѧار             فѧي أسѧواقها الماليѧة،   

يهѧا، وتزايѧدت الѧديون المتعثѧرة     دولار نتيجة لفشل السلطات الوطنية في إصѧلاح الأنظمѧة الماليѧة ف      
 وأنفقѧت البلѧدان المѧذآورة مبѧالغ ضѧخمة لѧدعم        فѧي هنغاريѧا فѧي أعقѧاب الرآѧود الاقتصѧادي فيهѧا،       

منهѧا عبѧر مؤسسѧة    % ٥٠ مصرفاً في فنزويلا تم تقѧديم دعѧم إلѧى       ٤٧مصارفها الوطنية، ومن بين     
  .)٣٤( مصرفاً وتأميم بعضها١٦ضمان الودائع الوطنية والعمل على إغلاق 

وبصѧѧѧورة عامѧѧѧة تعѧѧѧدُّ تكѧѧѧاليف التصѧѧѧحيح مرتفعѧѧѧة فѧѧѧي الأسѧѧѧواق الناشѧѧѧئة مقارنѧѧѧة بأسѧѧѧواق الѧѧѧدول   
الصناعية، وعدا إسبانيا تصل تكاليف إعادة تصحيح الأزمة المصرفية في الأقطار الصناعية إلѧى              

من الناتج المحلي الإجمالي، وهѧي أقѧل مѧن تكѧاليف التصѧحيح فѧي الأسѧواق الناشѧئة البالغѧة                      % ١٠
مѧن النѧاتج مقابѧل    % ٣، في حين تصل تكاليف تصحيح الأزمة النقدية في البلدان الصѧناعية           %١٢
فѧѧي السѧѧواق الناشѧѧئة، وبالإضѧѧافة إلѧѧى التكѧѧاليف الماليѧѧة وشѧѧبه الماليѧѧة فѧѧإن الأزمѧѧة النقديѧѧة      % ٤٫٨

  .)٣٥(والأزمة المصرفية ربما تؤدي إلى سوء في تخصيص الموارد وخسارة في الإنتاج
ويعاود الإنتاج سيره الطبيعѧي بعѧد مѧرور         % ٤٫٣نتاج الإجمالية لكل أزمة نقدية      وتصل خسائر الإ  

ولكن الخسائر هذه تزيد في حالة الأزمات النقدية الشديدة بحيѧث تصѧل مѧدة إصѧلاح      سنة ونصف،
مѧن النѧاتج   % ٨٫٢٥النمو في الناتج لكل أزمة مѧا يزيѧد عѧن سѧنتين وتكѧاليف التصѧحيح تصѧل إلѧى                

مѧا الأزمѧة المصѧرفية فهѧي أآثѧر تكلفѧة مѧن الأزمѧة النقديѧة، وبالمتوسѧط يعѧاود                      المحلي الإجمالي، أ  
الإنتѧѧاج إلѧѧى اتجاهѧѧه الطبيعѧѧي بعѧѧد ثѧѧلاث سѧѧنوات مѧѧن الأزمѧѧة المصѧѧرفية وتصѧѧل متوسѧѧط الخسѧѧارة  

مѧѧن النѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي، ولكѧѧن عنѧدما تحѧѧدث الأزمѧѧة النقديѧѧة   % ١١٫٦الإجماليѧة فѧѧي الإنتѧѧاج  
% ١٤٫٤السنة نفسѧها فѧإن الخسѧارة الإجماليѧة تكѧون آبيѧرة وتصѧل إلѧى                  والأزمة المصرفية خلال    

  مѧѧن النѧѧاتج المحلѧѧي الإجمѧѧالي، وبعѧѧد ثѧѧلاث سѧѧنوات مѧѧن الأزمتѧѧين يعѧѧاود الإنتѧѧاج سѧѧيره الطبيعѧѧي، 
وبالتجربة وجد أن متوسط إصلاح الأزمة المصرفية هѧو أقصѧر فѧي الأسѧواق الناشѧئة مѧن أسѧواق                     

الإجماليѧة فѧي الإنتѧاج هѧو أآبѧر فѧي أسѧواق البلѧدان الصѧناعية                  الأقطار الصѧناعية، ولكѧن الخسѧارة        
، )مѧѧѧن النѧѧѧاتج المحلѧѧѧي % ١٣٫٦(مѧѧѧن الأسѧѧѧواق الناشѧѧѧئة البالغѧѧѧة  ) مѧѧѧن النѧѧѧاتج المحلѧѧѧي % ١٧٫٦(

واختلاف مدة الإصلاح وحجم الخسائر في الناتج المحلي الإجمالي بين الطѧرفين نѧاجم جزئيѧاً عѧن           
). ٤جѧدول رقѧم   (لأسواق الناشئة مقارنة بالبلѧدان الصѧناعية   التغير الكبير في معدل نمو الناتج في ا     

غير أن الأزمات المالية ربما تؤدي في بعض الأحيان إلى خسارة فѧي الإنتѧاج، وذلѧك عنѧدما يѧنجم       
مѧن الأزمѧات النقديѧة و    % ٤٠ ولѧوحظ أن   عن الأزمات تصحيح في سعر الصѧرف غيѧر الملائѧم،   

  .)٣٦( خسائر مهمة في الإنتاجمن الأزمات المصرفية لا يترتب عليها% ٢٠
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  )٣(جدول رقم 
  تكاليف الأزمات المالية المتمثلة بخسارة الإنتاج في القطار الصناعية والأسواق الناشئة

متوسط الوقت اللازم   عدد الأزمات  
  للإصلاح بالسنوات

الخسارة الإجمالية للإنتاج لكل 
  أزمة آنسبة من الناتج المحلي

  :أزمات العملة
  الصناعية

  لأسواق الناشئةا

١٥٨  
٤٢  
١١٦  

١٫٦  
١٫٩  
١٫٥  

٤٫٣  
٣٫١  
٤٫٨  

  :الأزمة المصرفية
  الصناعية

  الأسواق الناشئة

٥٤  
١٢  
٤٢  

٣٫١  
٤٫١  
٢٫٨  

١١٫٦  
١٠٫٢  
١٢٫١  

أزمѧѧѧة العملѧѧѧة والأزمѧѧѧة
  :المصرفية
  الصناعية

  الأسواق الناشئة

٣٢  
٦  
٢٦  

٣٫٢  
٥٫٨  
٢٫٦  

١٤٫٤  
١٧٫٦  
١٣٫٦  

  IMF, World Economic, Outlook, May 1998, p.79: المصدر 

  :الاستنتاجات والتوصيات 
  :يشير التحليل السابق إلى جملة من الاستنتاجات التالية 

إنَّ الارتفѧѧاع فѧѧي أسѧѧعار الصѧѧرف الحقيقيѧѧة، العجѧѧز فѧѧي الحسѧѧاب الجѧѧاري، التوسѧѧع فѧѧي الائتمѧѧان -١
فѧاع حصѧة   ارتفѧاع المديونيѧة الأجنبيѧة وارت    المحلي، الزيادة في عرض النقѧد بѧالمعنى الواسѧع،   

تѧѧدفق رؤوس الأمѧѧوال الأجنبيѧѧة قصѧѧيرة الأجѧѧل نحѧѧو الѧѧداخل وهبѧѧوط معѧѧدل النمѧѧو الاقتصѧѧادي  
والتقلѧѧب فѧѧي أسѧѧعار الفائѧѧدة الدوليѧѧة هѧѧي فѧѧي الغالѧѧب مؤشѧѧرات تѧѧدل علѧѧى تعѧѧرض بلѧѧدان عديѧѧدة 

إلى أزمة مالية، ومعنى ذلك أن هناك إمكانيѧة للاعتمѧاد علѧى             ) أندنوسيا وتايلند وآوريا  (ومنها  
ؤشѧѧرات الاقتصѧѧاد الكلѧѧي للتنبѧѧؤ بوقѧѧوع الأزمѧѧات الماليѧѧة قبѧѧل حѧѧدوثها ممѧѧا يسѧѧتدعي     سѧѧلوك م

الاستمرار في تحليل هذه المؤشѧرات مѧن قبѧل واضѧعي السياسѧة الاقتصѧادية آمحاولѧة لتجنѧب                     
  .الاختلال في المتغيرات المؤدية للأزمات المالية

 عليѧه عواقѧب خطيѧرة علѧى         إنَّ التدفق الضѧخم لѧرؤوس الأمѧوال الأجنبيѧة قصѧيرة الأجѧل ترتѧب               -٢
البلدان الآسيوية عينة الدراسة لأن هذا التدفق غادر البلدان المذآورة بمجرد حصѧول ظѧروف               
غير مواتية فيها، وهو ما أدى إلى أزمة سيولة لدى الجهاز المصرفي وإلى نقص في التمويѧل                  

  .وأحياناً إلى انقطاعه
والخاص في البلدان الآسيوية المѧذآورة زاد مѧن       إنَّ التوسع في الائتمان المصرفي للقطاع العام        -٣

الѧѧديون المشѧѧكوك فيهѧѧا وأدى إلѧѧى تعѧѧرض المصѧѧارف لأزمѧѧة تتزايѧѧد حѧѧدتها مѧѧع تزايѧѧد مѧѧنح          
  .التسهيلات الائتمانية إلى قطاعات غير منتجة ومنطوية إلى المضاربة

لأن  تحريѧر المѧالي،  تزايد عوامل نشوء الأزمة المالية في البلدان الآسيوية بعد فترة من تبنيهѧا ال -٤
التحريѧѧر المѧѧالي السѧѧابق لأوانѧѧه يѧѧؤدي إلѧѧى الإفѧѧراط فѧѧي الائتمѧѧان المصѧѧرفي وإلѧѧى سѧѧوء فѧѧي       

  .تخصيص الموارد الاقتصادية
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  :أما أهم التوصيات التي جاءت بها الدراسة فتتلخص بما يلي
ضѧѧرورة الاسѧѧتمرار فѧѧي تحليѧѧل مؤشѧѧرات الاقتصѧѧاد الكلѧѧي السѧѧابقة الѧѧذآر لغѧѧرض اسѧѧتخدامها      -١

مؤشرات تحذيرية حول احتمال وقوع البلد في أزمة مالية، وذلك من خѧلال معرفѧة سѧلوآها،     آ
فالتغير في سلوك المؤشرات المذآورة خاصة إذا آان غير إيجابي يعطي مؤشراً عن مخѧاطر             
التعѧѧرض لأزمѧѧة ماليѧѧة محتملѧѧة، وإذا نجѧѧح هѧѧذا التنبѧѧؤ فإنѧѧه يسѧѧاعد القѧѧائمين علѧѧى السياسѧѧة            

جراءات الكفيلة لمنع الوقوع في أزمة مالية قد تكون تكاليفها باهظѧة علѧى      الاقتصادية اتخاذ الإ  
  .الإنتاج والاستخدام والنمو الاقتصادي 

تبني سياسات مناسبة لتحليل المخاطر المرتبطة بالتدفق الحѧر لѧرؤوس المѧوال الأجنبيѧة خاصѧة         -٢
ات لمنع وقوع أزمة    قصيرة الأجل، ويحتاج الأمر إلى فرض قيود مؤقتة على أنواع من التدفق           
  .نقدية ويمكن فرض ضريبة على حرآة رؤوس الأموال قصيرة الأجل

أن تكون المديونية الخارجية مرتبطѧة بطاقѧة البلѧد علѧى الإيفѧاء بهѧا وأن لا تتجѧاوز قѧدرة النѧاتج                        -٣
المحلي والصادرات الوطنية لتسديد أعبائها، وفي هذا المجال يجب عدم الاعتماد على الѧديون        

ѧѧداد     الأجنبيѧѧرة السѧѧة ولأن فتѧѧا العاليѧѧل لمخاطرهѧѧة الأجѧѧول طويلѧѧل أصѧѧل لتمويѧѧيرة الأجѧѧة قص
  .قصيرة والإمكانية على تسديدها محدودة

عدم الإفѧراط فѧي الائتمѧان المصѧرفي دون ضѧوابط وأن يتجѧه الائتمѧان المѧذآور نحѧو قطاعѧات                -٤
              ѧواق العقѧي أسѧوط    منتجة وغير منطوية على المضاربة في الأسواق المالية أو فѧارات، لأن هب

أسعار الأصول والمنتجات سيؤدي إلى عجز العملاء عن تسديد ديونهم للمصѧارف التجاريѧة،              
  .ومن ثَمَّ زيادة الديون المشكوك فيها واحتمال تعرض المصارف لأزمة سيولة

تعطي مؤشرات الأزمة المالية انطباعاً عن زيѧادة دور الحكومѧات للقيѧام بالإصѧلاحات لغѧرض                 -٥
خѧѧتلال فѧѧي ميѧѧزان الحسѧѧاب الجѧѧاري وفѧѧي الميزانيѧѧة العامѧѧة آشѧѧرط مهѧѧم لتخفѧѧيض     تحسѧѧين الا

الديون الأجنبية والعمل على زيادة الاحتياطيات الدولية لدعم القيمة الخارجيѧة للعملѧة الوطنيѧة               
وزيادة الثقة بها لأن هجوم المضاربين يصبح أآثѧر وضѧوحاً عنѧدما تصѧبح هѧذه الاحتياطيѧات                    

يمكѧن زيѧادة هѧذه الاحتياطيѧات مѧن خѧلال المحافظѧة علѧى معѧدل نمѧو            و في مسѧتويات متدنيѧة،  
اقتصѧѧادي ملائѧѧم يسѧѧاهم فѧѧي تخفѧѧيض الѧѧواردات بجانѧѧب تحفيѧѧز الصѧѧادرات وتحسѧѧين القѧѧدرة         

  .التنافسية لها وتسريع إصلاح القطاع العام 
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