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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
د                       ود الماضية وق ة في العق د من الأزمات المالي ة للعدي تعرضت بعض البلدان المتقدمة والنامي

ردة أو ترافقت                تراوحت هذه الأزمات    ما بين أزمة نقدية وأزمة مصرفية وحدثت بصورة منف
يكية       سوية في بعض البلدان، ة المكس ة المصرفية في الأزم  فقد ترافقت الأزمة النقدية والأزم

ة      ،)١٩٩٧(والأزمة الآسيوية ) ١٩٩٥-١٩٩٤( دول ذات المستويات العالي  وغالباً ما ينظر لل
ة قصيرة الأ        ديون الأجنبي ة وعدم           من ال رة وعالي دة متغي ي تخضع لأسعار فائ ديون الت جل وال

ال                     ل اآتم الي قب ر الم ات التحري ملاءمة نظام الصرف الأجنبي فيها وتوسعها السريع في عملي
دول                اد الإداري وال ان المصرفي وانتشار الفس الأسس الموضوعية وتوسعها المفرط في الائتم

لأجنبية الخاصة قصيرة الأجل والدول التي يزداد       المستقبلة لكميات آبيرة من رؤوس الأموال ا      
ا                     ة وموازينه ا المالي ي تتعرض لعجز في موازينه التدخل الحكومي في أعمال المصارف والت

ة مصرفية،            ة وأزم ة نقدي ا لأزم ر من غيره دول المرشحة أآث ا ال ة بأنه إن    الجاري  وبالفعل ف
ين     البلدان التي تم تحليل مؤشراتها الاقتصادية والمالية       ا تب د وآوري يا وتايلان وبالأخص أندنوس

أنها أآثر تأثرا بالمظاهر السلبية وغير المواتية لهذه المؤشرات التي ساهمت بصورة فعلية في       
ام           ١٩٩٧إحداث أزمة مالية بدأت فيها منذ عام         ا في أواخر ع ذلك  . ١٩٩٨ وخفت مظاهره ول

اعد ال  ن أن يس ذآورة وإصلاحها يمك ين المؤشرات الم إن تحس ي ف ة ف دان المعني ن البل د م عدي
  .تجنب التعرض لأزمة نقدية أو أزمة مصرفية 

وط                  و الاقتصادي وهب دل النم ويترتب على الأزمات المالية تكاليف باهظة تتعلق بانخفاض مع
ة                    ات الدولي اع معدلات التضخم وانخفاض حجم الصادرات والاحتياطي وطني وارتف الطلب ال

ص التمويل وتكاليف تصحيح مالي مرتفعة وصلت في بعض          وزيادة الديون المشكوك فيها ونق    
  .من الناتج المحلي الإجمالي في بداية الثمانينيات % ٤٠البلدان آالأرجنتين إلى 
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  :المقدمة 
داها                  دتها وم دة اختلفت في ح ة ومصرفية عدي ى أزمات نقدي تعرضت البلدان المتقدمة والنامية إل

ة انخفاضاً    تي واجهت هذه البلدان،بحسب الظروف المؤسسية والهيكلية ال  وتتضمن الأزمة النقدي
د عن             ي البل ال تخل ة واحتم ات الدولي حاداً في القيمة الإسمية للعملة الوطنية وهبوطاً في الاحتياطي

ة   ة لأوضاعه الاقتصادية والمالي ر الملائم م الصرف غي ى  . نظ ير إل ة المصرفية فتش ا الأزم أم
الجهاز المصرفي وينبع ذلك أساساً من الانخفاض المتواصل في          حدوث تسرب آبير للودائع عبر      

رة والتقلب في أسعار الأصول وفشل                         ديون المتعث اع في حجم ال وك وارتف نوعية موجودات البن
ة    المنشآت الصناعية والتجارية في تسديد ديونها للقطاع المصرفي،  وقد تسارعت الأزمات المالي

وال            الحالية أآثر من السابق في ظل عول       رؤوس الأم اجىء ل دفق مف ة وحدوث ت مة الأسواق المالي
الأجنبية من بلدان الأزمة إضافة إلى عوامل الاختلال على صعيد الاقتصاد الكلي والتشوهات في            

  .القطاع المالي وضعفه وعدم ملاءمة نظم الصرف الأجنبي

  : هدف البحث -١
ة المتم               ة المالي وم الأزم د مفه ى تحدي ة المصرفية       يهدف هذا البحث إل ة والأزم ة النقدي ة بالأزم ثل

م المؤشرات               ل أه ات والتسعينيات، وتحلي رة الثمانيني دان خلال فت د من البل التي تعرض لها العدي
ى                   ز عل التي تصلح لأن تكون مؤشرات للتنبؤ بحدوث الأزمات المالية في بلدان عديدة، مع الترآي

ة             تحليل المؤشرات الدالة على الأزمة المالية في بل         ة مالي لاً لأزم ارة تعرضت فع يوية مخت دان آس
ى الأزمات    )  تايلند وآوريا أندونيسيا،( ة عل آما يهدف البحث التعرف على حجم التكاليف المترتب

  .المالية في بلدان متقدمة ونامية 

   :  أهمية البحث-٢
دة                 دان عدي ة في بل ة المالي ل سلوك     تتبع أهمية الدراسة التعرف على العوامل المسببة للأزم  وتحلي

ل        ة قب ة المالي ؤ بالأزم ة للتنب ة آمحاول ة معين رة زمني ة بفت بقت الأزم ي س رات الت بعض المؤش
ات   ل أن تصاب بالأزم ابهة يحتم اً متش ه ظروف ي تواج دان الت ت البل ا إذا آان ان فيم ا، وبي وقوعه

ذه المؤشرات وتق         المالية أآثر من غيرها، ل ه دان تحلي ذه البل ى عاتق ه ع عل اذ    مما يق ا لاتخ ييمه
  .الإجراءات الاحترازية لمنع تعرضها للأزمة المالية قبل وقوعها 

  : أسلوب وهيكل الدارسة -٣
رات       ل المؤش ى تحلي دت عل ث اعتم ي، حي لوب الوصفي التحليل ى الأس ة عل ذه الدراس د ه  تعتم

وفي الغالب  يدة،الاقتصادية والمالية لتحديد الأزمات المالية والتكاليف المترتبة عليها في بلدان عد
باب     م الأس ى أه ل للتوصل إل ذا التحلي ي ه اهمت ف د س ة ق ات المالي ة للأزم ائع التاريخي إن الوق ف
ديثاً    يوية تعرضت ح دان آس ة بل ى ثلاث ز عل ع الترآي ة م دان نامي ي بل ة ف ات المالي ة للأزم المؤدي

ة            ذه    للأزمة المالية وثلاثة بلدان عربية للتنبؤ باحتمال تعرضها لمشاآل مالي تقبلاً، وتتضمن ه مس
ة والمصرفية، في                  ة النقدي الدراسة أربعة أقسام رئيسية، تناول القسم الأول الجانب النظري للأزم
ؤ           رات التنب ث مؤش م الثال اقش القس ة ون ة المالي رات الأزم اني مؤش م الث تعرض القس ين اس ح

ى     واستعرض القسم الرابع حجم  بالأزمات المالية في بلدان آسيوية مختارة، ة عل اليف المترتب التك
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ل       ن تحلي تنبطة م يات المس تنتاجات والتوص م الاس امس أه م الخ ة، وتضمن القس ات المالي الأزم
  .الأزمة ومؤشراتها واختتمت الدراسة بخلاصة لأهم ما جاء في محتوياتها 

  : الجانب النظري: أولاً 
ه ا              ؤدي في ى       الأزمة بصورة عامة تشير إلى موقف تتضارب فيه العوامل وي ر في الأسباب إل لتغي

ة      تغير مفاجئ وحاد في النتائج،  وبمعنى آخر فإن الأزمة هي نتاج مجموعة من العوامل المتتابع
  .)١(والمتراآمة تغذي آل منها الآخر إلى أن تصل إلى حالة الانفجار

ة       ى أزمات نقدي ة إل ة والنامي  وأزمات مصرفية   (Accurency Crises)وتعرضت البلدان المتقدم
(Banking Crises)         ى الآن، واختلفت ة وإل ة الثاني د الحرب العالمي رة بع ذ الفت  متكررة امتدت من

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

  : الأزمة النقدية -١
بقه أو     الأزمة النقدية بأنها تتضمن هبوطاً شديداً في قيمة ا (Choi) يعرف جوي    ة يس ة الوطني لعمل

ة     يصاحبه انخفاض حاد في الاحتياطيات الأجنبية لدى السلطات النقدية، ذه الأزم  ويمكن تلمس ه
ة                   ة بالعمل ة والنقدي ل الموجودات المالي من خلال اتجاه الأفراد والشرآات والمؤسسات نحو تحوي

د يحدث نتيجة       الوطنية إلى العملة الأجنبية لتجنب الهبوط المتوقع في قيمة العم   ذي ق ة ال ة الوطني ل
ادرة        لظهور اختلال على صعيد الاقتصاد الكلي، ر ق ة غي ذه الحال ة في ه  وتصبح السلطات النقدي

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

ة، الأول             ) ) ٢(آيمنكسي وآخرون (ويشير آذلك    ة النقدي لوبين لتوضيح الأزم هو  : إلى أن هناك أس
ويشير هذا الأسلوب إلى أن التوسع في الائتمان المحلي المصحوب بزيادة في            . الأسلوب التقليدي   

ة    الطلب على النقود في ظل أسعار الصرف الثابتة يؤدي إلى حصول مضاربات       ى العمل ادة عل ح
ي                  ة للتخل ذ ستضطر السلطات النقدي الوطنية وانخفاض حاد في حجم الاحتياطيات الأجنبية وعندئ
عن سعر الصرف الثابت للعملة الوطنية لعدم إمكانيتها الدفاع عنه عند مستوى ثابت، وفي الوقت                

ة     نفسه فإن الحفاظ على سعر الصرف الثابت بحد ذاته يصبح أمراً مكلفاً، لأن               قيام السلطات النقدي
اظ                            ة الحف ين يجعل آلف د مستوى مع ة عن ة الوطني برفع أسعار الفائدة الوطنية من أجل دعم العمل
ام                      دين الع ة ال اع خدم ق بارتف ا يتعل ك فيم على أسعار الصرف الثابتة مرتفعة بالنسبة للحكومة وذل

  .التي تتحمله في حالة رفع أسعار الفائدة الوطنية 
دريجي ومستمر في               ويفترض الأسلوب   التقليدي أن الفترة السابقة للأزمة النقدية تتسم بانخفاض ت

ل                      ود لتموي ي وبتوسع في إصدار النق ان المحل الاحتياطيات الأجنبية وبمعدل نمو سريع في الائتم
رون  اس وآخ ار ش ام، وأش اع الع ل    ) ٣(القط ن قب وم م ف هج ي تعرضت لأعن دان الت ى أن البل  إل

م قياسه                  المضاربين هي البلد   ذي ت ان ذاتها التي آانت تعاني من ضعف في القطاع المصرفي وال
رة المحصورة              وح للقطاع الخاص خلال الفت ان المصرفي الممن و في الائتم من خلال معدل النم

ا يجب                    ١٩٩٤ وحتى عام    ١٩٩٠بين   أآثر مم يم ب دل صرف مق ي يسودها مع دان الت ، وآذلك البل
يم العم     ي ق اض ف اس بالانخف ذي يق رة  وال ة للفت رة  ١٩٨٩-١٩٨٦لات الوطني ى الفت -١٩٩٠ إل

دل الصرف   ،١٩٩٤ ي مع وط ف ى الهب ير إل ة تش ة النقدي ل من فرانكل وروز أن الأزم دد آ  وح
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ل عن              % ٢٥الاسمي للعملة الوطنية بما لا يقل عن         ا لا يق ادة في معدلات التضخم بم % ١٠وزي
  .) ٥(سنوياً 

 ية فإنه يعطي دوراً للتوقعات المتشائمة في تفسير الأزمة،أما الأسلوب الحديث لتحديد الأزمة النقد
ادية،     ي الظروف الاقتص ر ف دوث تغيي ى دون ح ع حت ا تق ة ربم ة النقدي ك أن الأزم ى ذل    ومعن

ا                          ائمة ربم اً في ظل سعر صرف ثابت ولكن التوقعات المتش فالاقتصاد الوطني قد يكون متوازي
راً      تقود فيما بعد إلى تغيير في السياسات الا    ي عن نظام الصرف أم قتصادية، ومن ثَمَّ يجعل التخل

ة               ى بقي محتملاً وتقود العلاقة المتبادلة بين القطاعات إلى انتشار العمليات ذات الطبيعة المتأزمة إل
ومي    دوى وتكون            ،)٥(قطاعات الاقتصاد الق ر الع دول من خلال أث ين ال ا تنتشر الأزمات ب  وربم

ة،         دفوعات دولي ة م ام              بداية لأزم ة المكسيك لع دوى أدّت دوراً في أزم ر الع دو أن أث -١٩٩٤ويب
يم العملات   ١٩٩٥ ندات وق هم والس عار الأس ات أس ين تحرآ اط ب ود ارتب ى وج ير إل دلائل تش  فال

دان                   ة في بل الوطنية بين أسواق الدول الناشئة في أعقاب الأزمة المذآورة، آما أن تطورات الأزم
ة          جنوب شرق آسيا تشير إلى دور الع       دوى في انتشار الأزمة المالية نتيجة للروابط التجارية الوثيق
  .)٦(والتشابه في سمات الاقتصاد الكلي 

ع              : أما الأزمة المصرفية   -٢ ر في سحوبات الودائ  فيمكن تعريفها بأنها ارتفاع مفاجئ وآبي
ة، وك التجاري ن البن ودات  م ة الموج ي نوعي اض المتواصل ف ن الانخف اً م ك أساس ع ذل   وينب

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

ولكن سحب الودائع لا يمكن أن يحدث   إلى سحب ودائعهم قبل أن يتعرض المصرف للأزمة،
رة      ؤسسات متخصصة لضمان الودائع،في حالة وجود م  وقد لوحظ أيضاً في السنوات الأخي

ي       رفية ف ة المص دوث الأزم ي ح ر ف ر الأآب ه الأث ان ل ن المصارف آ ع م رب الودائ أن تس
 ولعل  الثمانينيات والتسعينيات في الأرجنتين والفلبين وترآيا والأورغواي وتايلندا وفنزويلا،

ة           هروب الودائع من المصارف في آور        دهور نوعي ة بت يا نتيجة للمشاآل المتمثل ا وأندونيس ي
ة        د الأزم ي تحدي م ف بب مه رفي س از المص ي الجه ة ف دهور الثق رفية وت ودات المص الموج

   .)٧(المصرفية فيها
ام   ي منتصف ع يا ف د واندنوس ي تايلن ة ف روض الرديئ دت الق د تزاي راض ١٩٩٦فق ، وسجل الإق

اً دلاً مرتفع ارات مع اع العق دم لقط راض  المق م الإق ا حج د فيه ذي تزاي ا ال د وماليزي ي تايلن  ف
وك                      ذه العوامل ساهمت في تعرض البن ة، وه الاستهلاآي والاستثماري في سوق الأوراق المالي

  .)٨(التجارية في هذه البلدان إلى أزمة مصرفية 
ى                 دان اشتملت عل واستعرض ديمروآي وآخرون الأزمة النقدية والمصرفية في مجموعة من البل

 ٥٤٩(أزمة سعر صرف و     ) ١٥٨(تبين حدوث   ) ١٩٩٧-١٩٧٥( دولة خلال الفترة     ٥٠آثر من   أ
ام     أزمة مصرفية خلال تلك الفترة، ين ع دة ب ا   ١٩٨٦-١٩٧٥ ولوحظ أن الفترة الممت  واجهت فيه

ين             دة ب رة الممت ر من الفت ان عدد أزمات     ١٩٩٧-١٩٨٧الدول أزمات سعر صرف أآث ، حيث آ
د            سعر الصرف آبيراً في من     إن الأزمات المصرفية ق ك ف ى العكس من ذل بعينيات وعل تصف الس

ين         دة ب رة الممت ن الفت اني م ي النصف الث زت ف ات    ،١٩٩٧-١٩٨٧تمرآ اءت الأزم د ج  وق
دول             د من ال ه العدي ذي تبنت الي ال ر القطاع الم اً لإجراءات تحري المصرفية في الثمانينيات انعكاس

ين              خلال الفترة المذآورة، ومن خلال مقارن      ئة تب دول الناش ة أسواق الدول الصناعية مع أسواق ال
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ئة،             ل من الأسواق الناش ة وأزمات مصرفية أق دول الصناعية واجهت أزمات نقدي   أن أسواق ال
دول                          ي ظهرت في أسواق ال ئة ضعف الأزمات الت ة في الأسواق الناش حيث آانت أزمات العمل

ة   في حين آانت الأزمات المصرفية في هذه الصناعية،  الدول في النصف الثاني من الفترة الواقع
ين   رة            ،)١٩٩٧-١٩٨٧(ب ة لفت ئة لا يوجد ترآز واضح لأزمات العمل دول الناش  وفي أسواق ال

 في حين أن الأزمات المصرفية في الأسواق  الناشئة أآثر من ضعفي الأزمات في    معينة بذاتها،
ية في         أسواق الدول الصناعية، وترآزت معظم أزمات العملة في         دول الصناعية بصورة رئيس  ال

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

يوية            ة الآس ا هو الحال في الأزم اً آم ة المصرفية مع ة والأزم ة العمل زامن أزم ا تت  ١٩٩٧وربم
يكية والأز ة المكس ي   ١٩٩٥-١٩٩٤م د الأوروب ام النق ة نظ ين أن أزم ي ح د ١٩٩٣-١٩٩٢، ف  ق

دان      انحصرت بأزمة نقدية، ة خاصة في البل  ولكن الأزمة المصرفية في الغالب يسبقها أزمة نقدي
ا يسبق الأزمات المصرفية                        زويلا في أواسط التسعينيات، آم النامية آما هو الحال في ترآيا وفن

، والشيء ذاته حدث     ١٩٨٢-١٩٨١ا هو الحال في الأرجنتين وتشيلي خلال الفترة         أزمات دين آم  
ل الخارجي في           دما توقف التموي رو والأوروغواي عن ا وبي ا   ،١٩٨٢في المكسيك وآولومبي  مم

دان،   ذه البل يوية         أدى إلى حدوث أزمات مصرفية في ه دان آس ي أصابت بل ة الت ا أزمات العمل  أم
ام  ي ع دة ف د ١٩٩٧عدي ة    فق ي حال ذا واضح ف ات مصرفية وه ن وأزم ات دي ى أزم انتشرت إل

د      أندونيسيا وآوريا وتايلندا،  وقد ظهر للعيان الضعف في قطاع المشاريع والقطاع المصرفي بع
  .)١٠(التعرض لأزمة العملة؛ مما أدى إلى تفاقم مشاآل الديون والمشاآل المصرفية في هذه البلدان

  :مؤشرات الأزمة : ثانياً 
هم    إنَّ وق الأس ي س الاختلال ف رتبط ب ي لا ت دة فه باب عدي دث لأس ن أن تح ة يمك ات المالي  الأزم

والسندات والاختلال في موازين الحسابات الجارية فحسب وإنما تشترك عوامل أخرى في تعميق             
زان          الأزمة، ة ومؤشرات مي ة والنقدي رة من المؤشرات المالي  وهذا يتطلب مراقبة لمجموعة آبي

  .الجاري والمؤشرات الحقيقية الحساب 

   :  الاهتمام بمؤشرات الأزمة-١
ي يمكن أن تصلح آإشارات                          رات الاقتصادية الت ى المتغي ر للتعرف عل ام آبي اك اهتم لقد آان هن

ة، ات المالي ذير للأزم ن   تح ة م ى مجموع ر من خلال التعرف عل ذار مبك ام إن اء نظ ن بن  ويمك
رات             المتغيرات والتي يكون سلوآها قبل حدو      لكه خلال الفت ذي تس ث الأزمة مختلفاً عن السلوك ال

رة       العادية، لوآها في الفت اط س  وعن طريق مراقبة هذه المتغيرات فإنه من الممكن تتبع مسار أنم
  .التي تسبق حدوث الأزمة المالية

ذه       ار ه وهناك عدد من المتغيرات التي يمكن استخدامها آمؤشرات للتعرف على الأزمة لكن اختي
ة تحدث       متغيرات يعتمد على فهم أسباب الأزمة،ال ة النقدي ا أن الأزم ال إذا اعتبرن فعلى سبيل المث

ل العجز الحكومي أو القروض                      رات مث ة لمتغي اك أولوي فقط نتيجة لمشاآل مالية فسوف يكون هن
الي هو السبب ف        : المقدمة للقطاع العام من قبل الجهاز المصرفي وإذا قيل         ي إنَّ ضعف القطاع الم

و القروض للقطاع الخاص                        ل نم ا مث ة الصلة به رات وثيق الأزمة النقدية فبالإمكان استخدام متغي
دة             دل الفائ از المصرفي وهيكل مع والتحرير المالي وحجم القروض الأجنبية قصيرة الأجل للجه
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والشيء  . الوطني والتغيرات في أسعار الأسهم ونوعية الموجودات المصرفية والقروض الرديئة         
تخدمة     نف رات المس إن المتغي ة، ف ة النقدي ن الأزم ؤولاً ع ارجي مس اع الخ ا القط ه إذا اعتبرن س

دل     اري ومع اب الج زان الحس ي مي وازن ف ي والت دل الصرف الحقيق ي مع ة ه رات للأزم آمؤش
ة نحو     التبادل التجاري والتباين بين معدلات الفائدة المحلية والأجنبية وهيكل تدفق الأموال الأجنبي

داخل ى   ال افة إل ة؛ بالإض دل البطال اج ومع و الإنت دل نم ل مع ي مث اع الحقيق رات القط  ومؤش
  .)١١(التطورات السياسية 

  
ذار مبكر                           از إن اء جه ة بن ة لحدوث مشاآل مصرفية يجعل عملي ات الكامل ى البيان لكن الافتقار إل

د لا                     ة ق رات الهيكلي ان والمتغي راً صعباً في بعض الأحي لَ     لحدوث الأزمة المصرفية أم دم دلائ  تق
ة    قوية فيما يتعلق بمسألة توقيت حدوث الأزمة وحجمها،  ولذلك يصبح التكهن بعملية حدوث أزم

ل إغلاق   ة مث ى أحداث معين ا عل ة لاعتماده ة نقدي ي حدوث أزم تكهن ف ن ال مصرفية أصعبَ م
الس الإدار         ي مج وك وف ي إدارات البن ر ف راء تغيي عيفة وإج ة الض ات المالي ة للمؤسس ة الحكوم

  .)١٢(العامة

   :مؤشرات الإنذار المبكر للأزمة المالية -٢
ل في الغالب                       ة تتمث ة نقدي ذار مبكر لحدوث أزم إنَّ المتغيرات التي تصلح لأن تكون مؤشرات إن
دلاتها في                     ى من مع رات أعل ذه المتغي بمتغيرات الاقتصاد الكلي وبصورة أآثر تحديداً إذا آانت ه

ة،    الأحوال العادية في أحد البلد ة نقدي أثير بأزم اع سعر    ان فمن المحتمل أن يكون سريع الت  فارتف
د      ادة عرض النق ابقتين وزي نتين الس ي الس دلها ف ى مع بة إل ة نس ة الوطني ي للعمل الصرف الحقيق

ل              ك قب ات الأخرى وذل ى الاحتياطي بة إل ا      ) ١٣(بالمعنى الواسع نس ة هم شهراً من حدوث الأزم
ة  ئة،       إشارتا تحذير لحدوث أزمة نقدي ة الناش دان النامي دان الصناعية وأسواق البل ا أن    في البل  آم

ي    ة الت دة الحقيقي دلات الفائ اض مع دان الصناعية وانخف ي البل ة ف عار الأوراق المالي اض أس انخف
ل            ادل التجاري قب دهور في شرط التب اهلة والت ة متس أشهر من حدوث    ) ٨(تعكس سياسات نقدي

ئة      الأزمة النقدية تعطي إشارة تحذي   دان الناش ة في أسواق البل ر قوية لاحتمال حدوث الأزمة النقدي
  ) .١جدول رقم (

ادة أسعار الموجودات،       بوقة بزي ا تكون مس ي      وأزمة العملة غالباً م يوية الت  فمعظم الأقطار الآس
ام  ة ع ة المالي أثرت بالأزم ة  ١٩٩٧ت ي بداي دة ف هم بح ارات والأس عار العق ا أس ت فيه  ارتفع

عينيات وم  ط           التس ن أواس داءً م ادة ابت ورة ح وط بص عار للهب ذه الأس ت ه ك اتجه د ذل م بع ن ث
عينيات، ل   التس اض قب دأت بالانخف هم ب عار الأس ة أن أس ة العملي ت التجرب ن ١٢-٦ ودل هراً م  ش

ـ    البة خلال ال هم س عار الأس يا وأصبحت أس ي آس ة ف دوث الأزم ة ٦ح دوث الأزم ل ح هر قب  أش
د حدوث        ٢٥وانخفضت إلى    ة                 نقطة بع ل حدوث الأزم ة قب الفترة العادي ة ب ة مباشرة مقارن الأزم

  .)١٣(المذآورة
رات      ي مؤش رة، وه راتها آثي از المصرفي فمؤش ا الجه ي يتعرض له ة المصرفية الت ا الأزم أم

ال       ترتبط بصورة مباشرة بسلامة النظام المصرفي،  ل المؤشر الرئيسي بمخاطر رأس الم  ويتمث
ارف للت    رض المص ن تع د م ذي يزي از      ال ول الجه ة أص بط قيم دما ته ك عن رفي وذل ر المص عث

المصرفي ويتوقف مقدار رأس المال الواجب الاحتفاظ به على مدى المخاطر التي تواجه أصول                
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ر من الأصول        البنك،  فهناك أصول مثل القروض غير المضمونة معرضة للمخاطر بدرجة أآب
ر        ومن ا النقدية والاحتياطيات والموجودات شبه السائلة، ال أآب رأس م ك ب لطبيعي أن يحتفظ البن

اتج،       ة والن رة في الربحي ات آبي  ويمكن أن يكون    عندما يقدم قروضاً إلى صناعات معرضة لتقلب
دة    مالية المتزاي ائر الرأس روض والخس ائر الق ة خس وك لمواجه ال البن ي رأس م ريع ف ل الس التآآ

ام المصرفي، ة النظ ى أزم ة عل ا ت علام ائر القروض ذاته ة  وخس راً من مظاهر الأزم دُّ مظه ع
ديون المشكوك                   ادة السريعة في ال المصرفية وحتى عندما تواصل البنوك تحقيق الأرباح فإن الزي

  .في سدادها تمثل أحد المؤشرات الدالة على الأزمة التي تواجه البنوك 
ة للأز   ن المؤشرات المهم دُّ م وك يع تحقاق أصول وخصوم البن ل اس ق هيك دم تواف ا أن ع ة آم م

وك           المصرفية، ة الأجل يجعل البن ل قصير الأجل للأصول طويل ى التموي  فالاعتماد المتزايد عل
ات العملاء، وفي بعض الأحوال                 اء بطلب درتها للوف ة في ضعف ق أآثر عرضة للمشاآل المتمثل
ال                         دفق رأس الم تثمار الممول بت ة للاستمرار في الاس ر قابل ادة غي يسبق الأزمات المصرفية زي

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

دأت                 ارات ب آبير في الأسعار وزيادة في القروض المصرفية الممنوحة له، ومع انهيار أسعار العق
ا ام المصرفي للضعف المح اع وتعرض النظ ي الارتف دفع ف تحقة ال د )١٤(فظ المصرفية المس ، وق

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

ة           وطبقاً للتصنيف المعياري يمكن أن تحدث الأزمات المصرف           ديون الرديئ ة وصول ال ية في حال
  .)١٦(من الناتج المحلي% ٢من الموجودات الكلية وبلوغ آلفة عمليات إصلاح الأزمة % ١٠إلى 

نة                  رة س دأ بفت آما يسبق الأزمة المصرفية تدفق ضخم لرؤوس الأموال الأجنبية قصيرة الأجل ويب
ة، دوث الأزم ل ح تويات الع قب دول ذات المس ا ينظر لل اً م ل وغالب ديون قصيرة الأج ن ال ة م الي

ة       والديون التي تخضع لأسعار فائدة متغيرة على أنها معرضة أآثر من غيرها للصدمات الخارجي
ة، ام     والداخلي يلي ع ي تش ة ف ات المالي ل الأزم ام  ١٩٨١ فك ا ع ي ترآي د  ١٩٩٤ وف ي تايلن  وف

ام  يك ع يرة    ١٩٩٥-١٩٩٤والمكس ديون قص ى ال رط عل اد المف ى الاعتم ود إل ل  تع ل لتموي الأج
اجئ نحو           . )١٧(العجوزات في موازين الحسابات الجارية     ه المف والخطورة في هذا التمويل هو توقف

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

ة               ة وفي الغالب بأزم ة نقدي اً بأزم ه مرتبط التوقف في تدفق رؤوس الأموال للداخل أو التراجع في
ة        مصرفية، ا اللاتيني دان أمريك ان في بل ام    ١٩٩٥-١٩٩٤ وهذا واضح للعي يوية ع دان الآس  والبل
  .)١٨(ال الأجنبية التي آانت أآثر المناطق عرضة لتراجع التدفقات الضخمة لرؤوس الأمو١٩٩٧

ة                     الي، وبالتجرب آما يسبق الأزمة المصرفية قصور في الإطار المؤسسي والتنظيمي للقطاع الم

أثير                    اً لت ا تابع ا إم وجد أن البلدان التي تعرضت للأزمة المصرفية يكون النظام المالي والنقدي فيه

يري           ي س ة ف دوث الأزم ل ح ثلاً قب راً، فم اً ح ة أو نظام ورة مفرط ومي بص ة  حك ي بداي لانكا ف

ل      ة تمث ة للحكوم ارف المملوآ ت المص عينيات آان م    % ٧٠التس رفي وأن حج ام المص ن النظ م
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ى   ددة وصلت إل ر المس ديون غي ل  % ٣٥ال تاريكا وقب ي آوس روض، وف ة الق الي محفظ ن إجم م

ان           ل          % ٣٠حدوث الأزمة المصرفية فيها في منتصف الثمانينيات آ ة من قب من القروض المقدم

ارف ال ددة،  المص ر مس ة غي ط        عام ي أواس ا ف ي آولومبي رفية ف ة المص إن الأزم ل ف  وبالمقاب

ة          ة التايلندي ى الأزم افة إل ات بالإض ة الثمانيني ي بداي بانية ف ة الأس ات والأزم -١٩٨٣(الثمانيني

ة ) ١٩٨٧ ة الماليزي ل   ) ١٩٨٨-١٩٨٥(والأزم الي قب ام الم ي النظ ة ف ى الحري ود إل ن أن تع يمك

ى  اذ الإصلاحات عل الي اتخ عيد الم بحت    . )١٩( الص اطر أص رض للمخ رص التع د أن ف د وج وق

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

ي    ات ف ى الأزم دل عل ي ت دين الماضيين أن المؤشرات الت ي العق ارب ف ين التج ة ب دل المقارن وت

ف   ة، ويختل اوية الأهمي دان ليست متس دير    البل ى تص دة عل د بش ي تعتم رات الت ذه المؤش ط ه  نم

ة       ة الأزم ناعية، فبداي ات الص دير المنتوج ى تص دة عل دان المعتم ك البل ن تل ة م ات الأولي المنتج

د         ي عائ وط ف اري وهب ادل التج دل التب ي مع دهور ف بقها ت ى يس ة الأول ي المجموع رفية ف المص

ات الأجنب    ة، الصادرات الوطنية و انخفاض حجم الاحتياطي دل        ي دان يكون مع ذه البل ل ه  وفي مث

ة في النظام المصرفي من مؤشرات                          ال حدوث أزم دير احتم ة في تق التبادل التجاري أآثر أهمي

ؤ بالأزمات       . التقلبات في التضخم والطلب المحلي       ورغم أهمية تحديد المؤشرات الاقتصادية للتنب

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

ديم صورة      ي تق ون ف وك والمقترضين يرغب ال البن ة أو لأن رج ديرة بالثق ر ج ة وغي ر واقعي غي

وطني       إيجابية عن أوضاع البنوك والمشاريع، ة للاقتصاد ال ات الكلي ل البيان  ومن هنا يتطلب تحلي

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

ذه                          ل ه دوى لأن مث ر الع ة عن أث بة للأزمات الناجم وافرة بالنس ر مت التنبؤ بالأزمة ربما تكون غي

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

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

  ةالأشهر السابقة للأزم    



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

  ٢٨٧  

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

×  
×  

×  
×  

+  
+  
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  .عدم تأثر الدول بالمؤشر مقابل الأشهر المذآورة = × 

  تحليل مؤشرات التنبؤ بالأزمة المالية في بلدان آسيوية مختارة : ثالثاً 
ة في            في هذا القسم سيتم استخراج و      ى الأزم تحليل بعض المؤشرات المالية والاقتصادية الدالة عل

ة    ة المالي ؤ بحدوث الأزم ان التنب ان بالإمك ا إذا آ د فيم ة للتأآ لاً للأزم يوية تعرضت فع دان آس بل
رات أم لا،    ذه المؤش ل ه ى تحلي اداً عل ى      اعتم رات عل ذه المؤش تخراج ه ي اس دنا ف د اعتم  وق

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

ام  ي منتصف ع ة ف ة مالي دوث  ١٩٩٧لأزم ل ح ذه المؤشرات قب لوك ه ار س ة مس ك لمعرف ، وذل
دها،     ا وبع ة فيه ة المالي ذه المؤشرات     الأزم ر في    اشتملت  . مؤشراً ) ١٦( وتضمنت ه ى التغي عل

ي، سعر الصرف، اتج المحل ى الن ي الحساب الجاري إل اتج   العجز ف ى الن ي إل ان المحل  الائتم
ع،     المعنى الواس د ب ى عرض النق ة إل ات الأجنبي ي، الاحتياطي تهلك،  المحل عار المس دين   أس ال

ة     /الأجنبي المعنى الوا          /الناتج المحلي، العجز في الموازن د ب ي، عرض النق اتج المحل اتج  /سع   الن الن
ع   ي، الودائ ة،   / المحل وك التجاري ات البن و في          مطلوب دل النم ي، مع اتج الحقيق و في الن دل النم  مع

ل   ي قصير الأج دين الأجنب بة ال وطني، نس ب ال ي  /الطل دين الأجنب بة ال ة، نس ات الدولي الاحتياطي
ى السندات الح                   /قصير الأجل   د عل دل العائ دي، مع دة النق الي  سعر الفائ دين الإجم ة    ال ة وقيم كومي

  :الاحتياطيات الأجنبية، واتضح من تحليل هذه المؤشرات ما يلي 
ي           -١ وط ف ة وهب ا الوطني عار صرف عملاته ي أس ر ف اض آبي ن انخف ة م دان الثلاث ت البل عان

 إذا هبطت أسعار صرف   احتياطياتها الأجنبية آمؤشرين للدلالة على اندلاع أزمة نقدية فيها،
وط  عملات هذه البلدان بصورة   يا   % ٩٥حادة وبلغ معدل الهب ا   % ١٠١/في أندنوس في آوري
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ام  % ٨٤٫٥و  دُّ مؤشراً         ،١٩٩٧في تايلند وذلك في ع ر في سعر الصرف يع وط الكبي  والهب
اطر الصرف       ى مخ از المصرفي إل رض الجه ه يع رفية لأن ة والمص ة النقدي دوث الأزم لح

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

أآثر               ) ٢(الجدول رقم    ة ب ة آانت مقيم دان الثلاث ة لعملات البل إلى أن أسعار الصرف الحقيقي
ة     ة      ١٩٩٦-١٩٩٠مما يجب خلال الفترة التي سبقت الأزم ذه العملات هي بالأصل مقيم  وه

ام      بالدولار الأمريكي ا   اع    ١٩٩٧لذي ارتفع سعره إزاء الين الياباني في ع ى ارتف ا أدى إل ، مم
اني،  اع   أسعار عملات البلدان الآسيوية الثلاثة إزاء العملات الأخرى ومنها الين الياب  والارتف

ية                          درة التنافس يئة في الق ر بصورة س د أث ة ق ل الأزم دان قب في أسعار صرف عملات هذه البل
  .الميزان التجاري والاحتياطيات الأجنبية لديها للصادرات الوطنية وفي 

أما معدل التضخم فكان معتدلاً قبل الأزمة لمحاولة السلطات النقدية الحفاظ على الاستقرار في               -٣
ة،    ذه           مستويات الأسعار المحلي ة آانت معدلات التضخم منخفضة في ه ة المالي ل الأزم  فقب

ة نتيجة لانخفاض       لكن عند حلول الأزمة ارتفعت معدلا البلدان، دان الثلاث ت التضخم في البل
ام                   ر وضوحاً في ع ذا الأمر أآث ، ونستطيع   ١٩٩٨أسعار صرف عملاتها الوطنية وأصبح ه

ول دوثها  : الق ل ح ة قب ة المالي ى الأزم اً للتعرف عل راً محسوس دي أث ن يب دل التضخم ل إنَّ مع
  .وذلك لاستقرار مستويات الأسعار في البلدان المذآورة 

نَّ الأزمة المالية في البلدان المذآورة قد سبقها تدفق ضخم لرؤوس الأموال قصيرة الأجل في         إ-٤
دان،   ذه البل ام              ه ين ع ا ب ة، أي م ع سنوات من حدوث الأزم ر من أرب ل أآث دأ قب -١٩٩٢ وب

داخل ومع            ،١٩٩٦ ة مع ال دة بالخارج مقارن  ومع ثبات سعر الصرف وانخفاض سعر الفائ
ة والمالية أمام الأجانب وقابلية التحويل في البلدان الآسيوية، فإن ذلك شجع فتح الأسواق النقدي

ناديق          مى بص ا يس ر م ذات عب ة وبال ة الخاص وال الأجنبي رؤوس الأم ة ل دفقات هائل ى ت عل
ات المضاربة                 الاستثمار التي تهدف إلى اغتنام فرص الربح السريع في هذه البلدان عبر عملي

اء    في أسواقها المالية والخرو    ج السريع منها، مما سبب نزفاً هائلاً في الموارد نحو الخارج أثن
ين الأسواق وهي تتعامل                 ية ب الأزمة، وهذه الصناديق هي بمنزلة ديناصورات تتحرك بوحش
ي مختلف   ة ف وك المرآزي ا البن ي تملكه ة الت ات الدولي م الاحتياطي اوز حج ة تتج بأصول مالي

  .)٢٢(ر العملات والأسواق الماليةالعالم وأدّت دوراً شريراً في انهيا
ال           : ويمكن القول  رأس الم اجئ ل دفق المف إنَّ أزمة العملة في البلدان الثلاثة المذآورة حدثت مع الت

ا                      ة المكسيك في أزمته ة، وتجرب نحو الخارج بعد أن آان هذا التدفق إلى الداخل ضخماً قبل الأزم
دفق        ١٩٩٧أزمتها عام    لها خط مماثل مع البلدان الآسيوية في         ١٩٩٤عام   ال يت  حيث بدأ رأس الم

  .إليها بصورة آبيرة خلال السنين الأربع قبل الأزمة 
ة                 -٥ ل الأزم نة قب رة س دان بفت ذه البل د  (أما معدل النمو في الناتج فقد بدأ بالهبوط في بعض ه تايلن

نة                     ) وآوريا د س ر بع وط أآب دة وتعرض لهب بط بح ذآور يه اج الم دأ الإنت  من   وخلال الأزمة ب
ة  ام  –الأزم ي ع غ   ،١٩٩٨ أي ف ث بل يا و  % ١٥٫٣– حي ي أندونوس ا و  % ٨–ف ي آوري ف

  .في تايلند في العام المذآور % ٥٫٨–
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ة           -٦ ل الأزم نة قب رة س  أي في  –آما سبق الأزمة هبوط في معدل نمو الطلب الوطني الذي بدأ بفت
تويات  ) ١٩٩٧( وواصل هبوطه خلال الأزمة      ١٩٩٦عام   ى مس نة من    ووصل إلى أدن د س ه بع

ة  ام –مضي الأزم ي ع ة  ،١٩٩٨ أي ف دان الثلاث ي البل و ف دل النم ي مع وط ف غ الهب حيث بل
م   (١٩٩٥-١٩٩٠آمتوسط للفترة % ٩+ مقابل ١٩٩٨خلال عام % ١٩–المذآورة   جدول رق

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

ة             ل الأزم ي قب الجهاز المصرفي والزيادة في عرض النقد بالمعنى الواسع منسوباً للناتج المحل
د  دها، إذ تجاوز عرض النق يوية  (M2)وبع دان الآس ي في بعض البل اتج المحل ام ( الن د ع تايلن

اد         ،)١٩٩٨ ور الاقتص ة تط واق الأوراق المالي ة أس دم مواآب ى ع اً إل ك جزئي زى ذل  ويع
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 
ة   -٨ ان المصرفي طيل ريع للائتم و س ذآورة نم دان الم ي ا لبل ام المصرفي ف ة النظ بق أزم د س لق

رة  اس  ١٩٩٦-١٩٩٠الفت ن قي دها، ويمك ا بع رين، الأول   وم ن خلال مؤش ك م ان : ذل الائتم
د                     ال، ولق ى أسهم رأس الم دين إل بة ال ي ونس اتج المحل بة من الن الممنوح للقطاع الخاص آنس
ات                    رة الثمانيني دل سريع خلال فت توسع ائتمان القطاع الخاص في معظم بلدان شرق آسيا بمع

ام  ول ع عينيات وبحل ان القطاع الخا١٩٩٥والتس بة ائتم اتج  أصبحت نس الي الن ى إجم ص إل
ا،    زد عليه م ت د      المحلي مساوية للنسبة المسجلة في الولايات المتحدة إن ل ك فق  وفضلاً عن ذل

ذه                      يوية، وارتفعت ه دان الآس اع في البل ديدة الارتف ال ش ى أسهم رأس الم آانت نسبة الدين إل
ا يقرب        % ٩٠النسبة من قرابة     ل أن    في منتصف الثمانيني     % ٣٥٠في الستينيات إلى م ات قب

ى اسهم          % ٣٠٠تنخفض إلى نحو    دين إل بة ال ر أن نس في النصف الأول من التسعينيات، غي
ى  ة إل ة المالي ل الأزم ال وصلت قب ان % ٤٠٠رأس الم ي الياب بة ف ذه النس ل بلغت ه وبالمقاب

بة                % ١٥٠وأآثر بقليل عن    % ٢٠٠قرابة   ذه النس رة التسعينيات، وتشير ه ا في فت في أمريك
ي   ة ف ى مخاطر المرتفع ى تعرض القطاع الصرفي وقطاع الشرآات إل يا إل دان شرق آس بل

ك                   ر ذل ديون وأث ا ال الصدمات وربما تفاقم الضعف نتيجة للطبيعة قصيرة الأجل التي تتميز به
  .)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،
ان المصرفي دون ضوابط      و الائتم ارع نم و تس ا، وه ترك فيه ل مش ود عام ظ وج الماضية يلح
ر              وآانت البنوك المحلية في تايلند وآوريا وأندنوسيا قد مولت جزءاً مهماً من حاجة المشاريع عب

  .)٢٤(عمليات الاقتراض من الخارج بعملات أجنبية
وحظ أ-٩ يوية ل ة الآس دلاع الأزم ى ان ابقتين عل نتين الس ديون ) ١٩٩٦-١٩٩٥(ن الس تسارعت ال

رة سماح،        دة وعدم وجود فت اع أسعار الفائ د   قصيرة الأجل التي تقل مدتها عن سنة وارتف  فق
ى    ة إل ات الدولي ى الاحتياطي وبة إل ل منس ديون قصيرة الأج ا و % ٢٦٤وصلت ال ي آوري ف

يا و % ١٦٠ ي أندنوس ي% ١٣٣ف ام ف د ع دين قصير   ١٩٩٧ تايلن يا وصل ال ي أندنوس ، وف
الي  دين الإجم ى ال د % ٢٥الأجل إل ي تايلن ا % ٥٠وف ي آوري ن % ٤١وف ام م ل ع ك قب وذل

ام          م      (١٩٩٦الأزمة المالية فيها أي في ع ين       )٢جدول رق ا ب ان م ا آ % ٣٠-٢٠، وفي آوري
وك الأجنب    ١٩٩٧من الديون قصيرة الأجل في أواسط ديسمبر          ان يجب أن      هي للبن ي آ ة الت ي
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رة     )٢٧(تدفع خلال السنة   في  % ١٥ بلغت القروض قصيرة الأجل          ١٩٩٦-١٩٩٠ وخلال الفت
ا و  د و % ١١آوري ي تايلن ل    % ٨ف يرة الأج روض قص الي الق ن إجم ك م يا وذل ي أندنوس ف

ين درجة              )٢٥(الممنوحة لجميع البلدان النامية    ة ب ة وثيق ، وتدل هذه المؤشرات على وجود علاق
ى                    الاعتم ين الضغط عل ا وب ا وخروجه ة دخوله ة قصيرة الأجل وحري ديون الأجنبي اد على ال

اع                     ديون وارتف ة ال اع خدم ى ارتف ؤدي إل سعر العملة الوطنية، فارتفاع الديون بهذه الصورة ي
ر                       تنزافاً أآب دة واس دفوعات الفائ ة الأقساط وم ة لخدم نسبة ما يستقطع من الصادرات الوطني

ة          )٢٦(للاحتياطيات الأجنبية  ات الدولي بة للاحتياطي ديون قصيرة الأجل بالنس اع ال ا أن ارتف  آم
ات      ن الالتزام ة م تويات العالي روف أن المس ا، والمع دول المقترضة له اطر ال ن مخ د م يزي
ى السحب من                     قصيرة الأجل التي يدخل فيها النظام المالي تتضمن أيضاً مخاطر التهافت عل

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

ة        -١٠ وع الأزم دُّ مؤشراً تحذيرياً لوق ي يع آما أن العجز في الحساب الجاري منسوباً للناتج المحل
ابات         وبالفعل تعرضت آل من أندنوسيا وتاي المالية، وازين الحس ى عجز في م ا إل د وآوري لن

دان               ١٩٩٥-١٩٩٠الجارية خلال الفترة     ذه البل ا ه ي تعرضت له ة الت  وهي فترة سبقت الأزم
ام             ة أي في ع  نتيجة  ١٩٩٦وتزايدت هذه العجوزات بصورة أآبر قبل سنة من حدوث الأزم

زان التجاري،     ادل التجاري والأداء الضعيف للمي دل التب ي مع دهور ف دأت أسعار للت حيث ب
ام   ذ ع اض من ادرات بالانخف ا (١٩٩٦الص دفوعات  ) آوري زان الم ي مي ز ف ل العج ووص

 أي  – ١٩٩٦ مليار دولار عام     ٢٣ و   ١٩٩٥ مليار دولار عام     ٨٫٥الكوري على سبيل المثال     
دان في الغالب              % ٤٫٧بنسبة   ذه البل ذآور، واعتمدت ه ام الم الي للع ي الإجم اتج المحل من الن

م   )٢٨( الأجنبية قصيرة الأجل لتمويل العجوزات الكبيرة في موازينها الجارية         على القروض  ، ث
ا سياسات             ة نتيجة لاتباعه اقص خلال الأزم دان للتن ذه البل ة في ه اتجهت العجوزات الجاري
ى     ذآورة إل وزات الم ت العج ا وتحول ي فيه تلال الهيكل ية لتصحيح الاخ ة انكماش ة ومالي نقدي

  .البلدان الثلاثة المذآورة شملت ١٩٩٨فائض في عام 
ال       -١١ ن احتم ا زاد م دان ربم ذه البل ي ه ة ف دة الوطني عار الفائ ي أس ادة ف هم أن الزي رى بعض ي

ة المصرفية،   ى من           تعرضها للأزم ذآورة أعل دان الم ة في البل دة الوطني  وآانت أسعار الفائ
ة لل          ى أسعار    أسعار الفائدة على الدولار والهدف من ذلك هو توجه السلطات النقدي محافظة عل

ة،   ة             الصرف الثابت ة آجه بة للحكوم ة بالنس ل مرتفع اليف تموي ك تك نجم عن ذل ا ي  ولكن ربم
از المصرفي،   ة للجه ي        مدين رة ف ادة آبي دان زي ذه البل ة في ه ة المالي ى الأزم د ترتب عل  وق

ى        يا و      % ٢٧أسعار الفائدة الوطنية وصل إل ام       % ١٤في أندنوس د ع جدول   (١٩٩٧في تايلن
، والزيادة في أسعار الفائدة بهذه الصورة قد نجم عن عوامل مختلفة مثل ارتفاع معدل               )٢م  رق

ق  دة بهدف تحقي ع أسعار الفائ الي أو رف ر الم ة والتحري دة الدولي ادة أسعار الفائ التضخم وزي
  .)٢٩(الاستقرار في أسعار الصرف مقابل هجوم المضاربين

بة من   -١٢ ة المصرفية،      إنَّ هبوط الودائع المصرفية آنس دُّ مؤشراً للأزم ات يع الي المطلوب    إجم
وال          دفق رؤوس الأم ة لت ر المواتي ار غي ابهة للآث فالسحب المفاجئ للودائع يحمل معه آثار مش
ر      ارئ غي دوث أي ط د ح د عن ن البل حبها م تم س ا ي رعان م ي س ل الت ة قصيرة الأج الأجنبي

ة المصرفية ف مناسب،  ى حدوث الأزم ذا مؤشر واضح عل ا  وه دان أخرى من أمريك ي بل



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

  ٢٩١  

ام   ي ع ة ف يوية الثلاث دان الآس عينيات والبل تهل التس ي مس رقية ف ا الش ار أوروب ة وأقط اللاتيني
ر             ١٩٩٧ ك يجب إن ذل ، فعندما يرتفع سعر الفائدة الحقيقي الأجنبي قياساً بسعر الفائدة الوطني ف

از    رة ويتعرض الجه رعة آبي م بس ى سحب ودائعه ب عل تثمرين الأجان ى المس المصرفي إل
ا            د رأى بعضهم أن المشاآل المصرفية ربم ائل، وق ر س ذ غي نقص في الموارد ويصبح عندئ

ة،        ة الوطني ى العمل إذا   تتفاقم في ظل سعر الصرف الثابت من خلال هجوم المضاربين عل  ف
وطنيين والأجانب                      إن العملاء ال ة ف ة الوطني ة العمل سادت التوقعات بحدوث انخفاض في قيم

ذه السحوبات               سوف يلجأو  ن إلى سحب ودائعهم وتحويلها إلى ودائع بالعملة الأجنبية، ولكن ه
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
(%)  
  

    ٩٩٨  ٩٩٧  ٩٩٦  ٩٩٥-٩٩٠  
  اندنوسيا   التغير في سعر الصرف-١

  آوريا
  تايلاند

+٤٫٢  
+٢٫٢  
-٠٫٥٣  

+٣٫٢  
+٨٫٩  
+١٫٦  

+٩٥٫١  
+١٠٠٫٧  

+٨٤٫٥  

+٧٢٫٥  
-٢٩  
-٢٢٫٣  

اب-٢ ي الحس ز ف  العج
  :الناتج المحلي/ الجاري 

  اندنوسيا
  ورياآ

  تايلاند

-٢٫٥  
-٠٫٩٣  

-٦٫٧  

-٤٫٣  
-٤٫٦  
-٨٫٧  

-٣٫٦  
-٣  
-٣  

+٣٫٢  
+١٠٫٨  
+١١٫٣ 

ى-٣ ي إل ان المحل  الائتم
  الناتج المحلي

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

٤٩٫٧  
٥٦٫٧  
٨٠٫٤  

٥٤٫٢  
٦١  
٩٩  

٥٧٫٨  
٦٩٫٤  
١٣٣٫٥  

٥٩٫١  
٧٨٫١  
١٣٣٫٩  

ى-٤ ة إل ات الدولي  الاحتياطي
  (M2)عرض النقد 

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

٢٣٫٣  
١٤٫٦  
٢٥٫٧  

٢١٫٥  
١٥٫٧  
٢٦٫٥  

٢٧  
١٤٫٣  
٢٩٫٢  

٣١٫٥  
٢٥  
٢٢٫٧  

  اندنوسيا  ):١( أسعار المستهلك -٥
  آوريا
  تايلاند

٨٫٧  
٦٫٥  
٥  

٧٫٩  
٤٫٩  
٥٫٩  

٦٫٥  
٤٫٤  
٥٫٦  

٦١٫١  
٧٫٥  
٨  

ي -٦ دين الأجنب اتج/  ال الن
  ):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

ى-٧ ة إل ي الموازن ز ف  العج
  )١(الناتج المحلي 

  اندنوسيا
  آوريا

+٠٫٣٦  
-٠٫٣  

+١٫٤  
+٠٫٣  

+١٫٣  
+٠٫٣  

-٨٫٥  
-٣٫٨  
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  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  

ات-٩ ى المطلوب ع إل  الودائ
  :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  

اتج-١٠ ي الن و ف دل النم  مع
  ):١(الحقيقي 

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

٨  
٧٫٨  
٩  

٨  
٦٫٨  
٥٫٥  

٤٫٦  
٥  

-٠٫٤  

-١٥٫٣  
-٥٫٨  

-٨  
ب مع-١١ ي الطل و ف دل 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  

ي-١٢ دين الأجنب بة ال  نس
دين ى ال ل إل ير الأج قص

  الإجمالي

  اندنوسيا
  آوريا
  تايلاند

١٨٫٩  
٤٦٫٢  
٣٩٫١  

٢٥  
٤٩٫٩  
٤١٫٥  

٢٦٫٦  
٣٧٫٥  
٣٧  

-  

دين الأ -١٣ بة ال ي نس جنب
ات ل للإحتياطي ير الأج قص

  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  

ى-١٥ د عل دل العائ مع
  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  

ة-١٦ ات الأجنبي الاحتياطي
  ):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  

د تجاوزت                يترتب على الأزمات المالية تكاليف تصحيح باهظة للقطاعات المالية وغير المالية، فق
ائر الاح ي     خس ا ف يوية نظائره دان الآس ي البل الي ف اع الم درة لإصلاح القط ة المق اطي والتكلف تي

ن أن      دان يمك ذه البل ى ه وال إل رؤوس الأم اجئ ل التوقف المف عينيات، ف ي التس ة ف ا اللاتيني أمريك
يحدث تدهوراً في الناتج وأن يلحق الضرر بالقطاعات المالية، والأزمات المصرفية لها آثار سيئة              

ي الن ن ف ة م ي مجموع أثير ف ى الت ة، ويتجل ات النقدي ن الأزم داً م ول أم ادي أط اط الاقتص ش
اتج                المؤشرات تشتمل الناتج والواردات والودائع المصرفية، فقد بلغ الهبوط في معدل النمو في الن

د     ا وتايلن ا وماليزي يا وآوري ي أندنوس ي ف ي الحقيق ام % ٨٫٥–المحل و  ١٩٩٨لع دل نم ل مع  مقاب
رة   % ٨٫٧ذه البلدان وصل إلى   إيجابي في ه   وط     ١٩٩٦-١٩٩٠آمتوسط للفت دل الهب غ مع ا بل ، آم

واردات     ام   % ٣١٫٨–في ال داره            ١٩٩٨لع و إيجابي مق دل نم ل مع رة    % ١٦٫٣ مقاب آمتوسط للفت
ام        ،١٩٩٦-١٩٩٠ ة وصل في ع ة العام ى  ١٩٩٨ آما تعرضت هذه البلدان لعجز في الموازن  إل
ل ف% ٢٫٩ الي مقاب اتج الإجم داره من الن الي آمتوسط % ١٫٨ائض مق ي الإجم اتج المحل ن الن م

  .)٣١(١٩٩٦-١٩٩٤للفترة 
الي الحقيقي وصل                         اً في الطلب الإجم د هبوط ا وتايلن يا وآوري آما عانت ثلاثة أقطار هي أندنوس

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

أن أسعار الأصول تستغرق ضعف الوقت        المصرفي وتدهور في أسعار الأصول، وثبت آذلك ب
ة القطاع المصرفي، د أزم تعش بع ي  لكي تن ين القطاعات ف ات ب د اختلاف ذا الصدد توج ي ه وف

ثلاً في   سرعة الانتعاش الاقتصادي،    ا         فم ي تتسم به ة الت اب انخفاض سعر العملات الوطني  أعق
تفيدة من               معظم الأزمات النقدية تنتعش الصادرات بسرعة وتسبق باقي المؤشرات الاقتصادية مس

ذآور،      ا الانخفاض الم ي يوفره ية الت اب الأزمات المصرفية تستمر        الميزة التنافس ولكن في أعق
ي                 الصادرات في الانخفاض لمدة عامين تقريباً،      ة الت ر المواتي ة غي ار الجانبي ى الآث ذا راجع إل  وه

ة المصرفية هي في                  تحدثها الأزمة المصرفية في قطاع الأعمال والقطاع المصرفي معاً، والأزم
د ويشير                           ل الأم ا هو في الغالب طوي اجم عنه وط النشاط الاقتصادي الن ية وإن هب الغالب انكماش

د حدوث            ة أعوام بع ى              بعضهم إلى أنه خلال ثلاث وطني إل ود الاقتصاد ال ة المصرفية لا يع  الأزم
ذي          ول ال عار الأص ار أس ى انهي ود إل ك يع ي ذل بب ف ة، والس ل الأزم ائدة قب و الس دلات النم مع
اق            ي الإنف وط ف روة وهب ى الث ة عل لبية مهم اهر س ى مظ ؤدي إل ة وي ات المالي احب الأزم يص

دي           ى انكماش ش تثمار    الاستهلاآي والائتمان المصرفي الذي يفضي إل ى      . د في الاس ان ينظر إل وآ
رة                    ة الأخي دان الصناعية، ولكن الأزمات النقدي خفض قيمة العملة باعتباره محفزاً للتوسع في البل
اتج والمرتبطة                       ة في الن ائر مذهل ا خس في آسيا أثبتت أن الانخفاض في قيم العملات هذه قد رافقته

يا وآور ي أندنوس وال، فف دفق رؤوس الأم كلة تراجع ت وم بمش م عن هج د والمكسيك نج ا وتايلن ي
رؤوس    اجئ ل الي للتوقف المف ام الت ي الع اتج ف ي الن ار ف ة انهي ى العملات الوطني المضاربين عل

  .)٣٣(الأموال الداخل
ر من              ى أآث اليف تصحيح الأزمات المصرفية في بعض الحالات إل اتج   % ٤٠وتصل تك من الن

الي في          % ٥ثمانينيات و   الإجمالي آما في تشيلي والأرجنتين في بداية ال        ي الإجم اتج المحل من الن
ام   ا ع ام   % ٤-٣ و ١٩٨٨ماليزي ين ع ي الفلب ام   % ٢ و ١٩٨٧ف يا ع ي أندنوس -١٢ و ١٩٩٤ف

رة      % ١٥ رة       % ١٥ و   ١٩٩٥-١٩٩٤في المكسيك للفت د للفت في  % ٣١ و ١٩٨٧-١٩٨٣في تايلن



  في بلدان مختارةمفهومها ومؤشراتها وإمكانية التنبؤ بها : الأزمات المالية 

  ٢٩٤  

رة   واي للفت م  ١٩٨٤-١٩٨١الأورغ ى أنَّ حج مية إل ات الرس ير البيان رة  ، وتش ديون المتعث  ال
اليف          للمصارف في البلدان التي تعرضت للأزمات المالية وصلت إلى مبالغ ضخمة وهي تمثل تك

ة       راً من المصارف الوطني دداً آبي ذي أصاب ع الي ال ي   .  الفشل الم ة ف ة النقدي اب الأزم ي أعق فف
رة    % ١١المكسيك بلغت الديون المتعثرة      % ٣٠و  ١٩٩٥-١٩٩٤من إجمالي القروض خلال الفت

رة     % ٢٥ و   ١٩٨٥في الأرجنتين عام     رة      % ١٥ و   ١٩٩٣-١٩٨٩في سريلانكا للفت د للفت في تايلن
ه     . ١٩٨٧-١٩٨٣ وقد تزايدت الديون المتعثرة هذه في أعقاب الرآود الاقتصادي الذي تعرضت ل

  ) .٣جدول رقم (العديد من هذه البلدان 
ر من    ١٩٩٦-١٩٨٨ة  وآذلك تعرضت بلدان أفريقية لمشكلات مصرفية خلال الفتر        داً  ٢٠ لأآث  بل

ة               % ١٠اضطر خمسة منها إلى إنفاق       ة عن المخاطر النظامي ا لإدارة الأضرار الناجم من ناتجه
ة،    ار             في أسواقها المالي ى ملي ة وصلت إل ائر مالي ا خس از المصرفي فيه د الجه ا تكب  وفي بلغاري

ة ف       ة المالي رة     دولار نتيجة لفشل السلطات الوطنية في إصلاح الأنظم ديون المتعث دت ال ا، وتزاي يه
ا،        ود الاقتصادي فيه اب الرآ ا في أعق دعم        في هنغاري الغ ضخمة ل ذآورة مب دان الم  وأنفقت البل

ى       ٤٧مصارفها الوطنية، ومن بين      ديم دعم إل ر مؤسسة    % ٥٠ مصرفاً في فنزويلا تم تق ا عب منه
  .)٣٤( مصرفاً وتأميم بعضها١٦ضمان الودائع الوطنية والعمل على إغلاق 

دول    واق ال ة بأس ئة مقارن واق الناش ي الأس ة ف حيح مرتفع اليف التص دُّ تك ة تع ورة عام وبص
ى               الصناعية، وعدا إسبانيا تصل تكاليف إعادة تصحيح الأزمة المصرفية في الأقطار الصناعية إل

ة                      % ١٠ ئة البالغ اليف التصحيح في الأسواق الناش ل من تك من الناتج المحلي الإجمالي، وهي أق
ل    % ٣، في حين تصل تكاليف تصحيح الأزمة النقدية في البلدان الصناعية           %١٢ اتج مقاب من الن
ة      % ٤٫٨ ة النقدي إن الأزم ة ف به المالي ة وش اليف المالي ى التك افة إل ئة، وبالإض واق الناش ي الس ف

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

دة إصلاح      سنة ونصف، ولكن الخسائر هذه تزيد في حالة الأزمات النقدية الشديدة بحيث تصل م
ى                 اليف التصحيح تصل إل نتين وتك د عن س ا يزي اتج   % ٨٫٢٥النمو في الناتج لكل أزمة م من الن

اود                      المحلي الإجمالي، أ   ة، وبالمتوسط يع ة النقدي ة من الأزم ر تكلف ة المصرفية فهي أآث ا الأزم م
ارة   ة المصرفية وتصل متوسط الخس نوات من الأزم لاث س د ث ه الطبيعي بع ى اتجاه اج إل الإنت

اج   ي الإنت ة ف ة   % ١١٫٦الإجمالي ة النقدي دما تحدث الأزم الي، ولكن عن ي الإجم اتج المحل من الن
ى                  والأزمة المصرفية خلال     رة وتصل إل ة تكون آبي إن الخسارة الإجمالي % ١٤٫٤السنة نفسها ف

ي،  يره الطبيع اج س اود الإنت ين يع نوات من الأزمت لاث س د ث الي، وبع ي الإجم اتج المحل   من الن
ئة من أسواق                      وبالتجربة وجد أن متوسط إصلاح الأزمة المصرفية هو أقصر في الأسواق الناش

دان الصناعية                  الأقطار الصناعية، ولكن الخسارة         ر في أسواق البل اج هو أآب ة في الإنت الإجمالي
ي % ١٧٫٦( اتج المحل ن الن ة  ) م ئة البالغ واق الناش ن الأس ي % ١٣٫٦(م اتج المحل ن الن ، )م

اً عن            اجم جزئي واختلاف مدة الإصلاح وحجم الخسائر في الناتج المحلي الإجمالي بين الطرفين ن
دان الصناعية   التغير الكبير في معدل نمو الناتج في ا      م   (لأسواق الناشئة مقارنة بالبل ). ٤جدول رق

نجم        دما ي ك عن اج، وذل غير أن الأزمات المالية ربما تؤدي في بعض الأحيان إلى خسارة في الإنت
م،    ر الملائ وحظ أن   عن الأزمات تصحيح في سعر الصرف غي ة و    % ٤٠ ول من الأزمات النقدي

  .)٣٦( خسائر مهمة في الإنتاجمن الأزمات المصرفية لا يترتب عليها% ٢٠
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متوسط الوقت اللازم   عدد الأزمات  
  للإصلاح بالسنوات

الخسارة الإجمالية للإنتاج لكل 
  أزمة آنسبة من الناتج المحلي
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  الصناعية

  لأسواق الناشئةا
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١٫٥  

٤٫٣  
٣٫١  
٤٫٨  
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٣٫١  
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٢٫٨  
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  الصناعية

  الأسواق الناشئة

٣٢  
٦  
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٣٫٢  
٥٫٨  
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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 

ان -١ ي الائتم اري، التوسع ف ي الحساب الج ة، العجز ف ي أسعار الصرف الحقيقي اع ف إنَّ الارتف
المعنى الواسع،    د ب ة وارت    المحلي، الزيادة في عرض النق ة الأجنبي اع المديوني اع حصة   ارتف ف

و الاقتصادي   دل النم وط مع داخل وهب و ال ة قصيرة الأجل نح وال الأجنبي دفق رؤوس الأم ت
دة  دان عدي ى تعرض بل دل عل ي الغالب مؤشرات ت ة هي ف دة الدولي ي أسعار الفائ والتقلب ف

ى             ) أندنوسيا وتايلند وآوريا  (ومنها   اد عل ة للاعتم إلى أزمة مالية، ومعنى ذلك أن هناك إمكاني
لوك م تدعي     س ا يس دوثها مم ل ح ة قب ات المالي وع الأزم ؤ بوق ي للتنب اد الكل رات الاقتص ؤش

ة لتجنب                      ل واضعي السياسة الاقتصادية آمحاول الاستمرار في تحليل هذه المؤشرات من قب
  .الاختلال في المتغيرات المؤدية للأزمات المالية

ة قصيرة الأجل ترتب               -٢ وال الأجنبي رؤوس الأم ى         إنَّ التدفق الضخم ل رة عل ه عواقب خطي  علي
البلدان الآسيوية عينة الدراسة لأن هذا التدفق غادر البلدان المذآورة بمجرد حصول ظروف               
ل                   غير مواتية فيها، وهو ما أدى إلى أزمة سيولة لدى الجهاز المصرفي وإلى نقص في التموي

  .وأحياناً إلى انقطاعه
ذآورة زاد من       إنَّ التوسع في الائتمان المصرفي للقطاع العام        -٣ والخاص في البلدان الآسيوية الم

نح           د م ع تزاي دتها م د ح ة تتزاي ارف لأزم رض المص ى تع ا وأدى إل كوك فيه ديون المش ال
  .التسهيلات الائتمانية إلى قطاعات غير منتجة ومنطوية إلى المضاربة

ا ال -٤ الي،  تزايد عوامل نشوء الأزمة المالية في البلدان الآسيوية بعد فترة من تبنيه ر الم لأن  تحري
ي        وء ف ى س ان المصرفي وإل ي الائتم راط ف ى الإف ؤدي إل ه ي ابق لأوان الي الس ر الم التحري

  .تخصيص الموارد الاقتصادية
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  :أما أهم التوصيات التي جاءت بها الدراسة فتتلخص بما يلي
تخدامها      -١ رض اس ذآر لغ ابقة ال ي الس اد الكل رات الاقتص ل مؤش ي تحلي تمرار ف ضرورة الاس

ة سلوآها،     آ مؤشرات تحذيرية حول احتمال وقوع البلد في أزمة مالية، وذلك من خلال معرف
فالتغير في سلوك المؤشرات المذآورة خاصة إذا آان غير إيجابي يعطي مؤشراً عن مخاطر             
ة             ى السياس ائمين عل اعد الق ه يس ؤ فإن ذا التنب ح ه ة، وإذا نج ة محتمل ة مالي رض لأزم التع

ى      الاقتصادية اتخاذ الإ   جراءات الكفيلة لمنع الوقوع في أزمة مالية قد تكون تكاليفها باهظة عل
  .الإنتاج والاستخدام والنمو الاقتصادي 

ة خاصة         -٢ وال الأجنبي رؤوس الم تبني سياسات مناسبة لتحليل المخاطر المرتبطة بالتدفق الحر ل
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

اتج                        -٣ درة الن ا وأن لا تتجاوز ق اء به ى الإيف د عل ة البل أن تكون المديونية الخارجية مرتبطة بطاق
ديون         المحلي والصادرات الوطنية لتسديد أعبائها، وفي هذا المجال يجب عدم الاعتماد على ال

داد     الأجنبي رة الس ة ولأن فت ا العالي ل لمخاطره ة الأج ل أصول طويل ل لتموي يرة الأج ة قص
  .قصيرة والإمكانية على تسديدها محدودة

ذآور نحو قطاعات                -٤ ان الم ان المصرفي دون ضوابط وأن يتجه الائتم راط في الائتم عدم الإف
وط    منتجة وغير منطوية على المضاربة في الأسواق المالية أو في أسواق العق               ارات، لأن هب

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

ام بالإصلاحات لغرض                 -٥ ادة دور الحكومات للقي تعطي مؤشرات الأزمة المالية انطباعاً عن زي
ين الا يض     تحس م لتخف رط مه ة آش ة العام ي الميزاني اري وف اب الج زان الحس ي مي تلال ف خ

ة                ة الوطني ة للعمل الديون الأجنبية والعمل على زيادة الاحتياطيات الدولية لدعم القيمة الخارجي
ات                     ذه الاحتياطي دما تصبح ه ر وضوحاً عن وزيادة الثقة بها لأن هجوم المضاربين يصبح أآث

ة،   و            و في مستويات متدني دل نم ى مع ات من خلال المحافظة عل ذه الاحتياطي ادة ه يمكن زي
درة          ين الق ادرات وتحس ز الص ب تحفي واردات بجان يض ال ي تخف اهم ف م يس ادي ملائ اقتص

  .التنافسية لها وتسريع إصلاح القطاع العام 
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