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  :مقدمة
تصادیات الدول النامیة على مدار العقود الثلاثة الماضیة أزمات مالیÐة اختلفÐت شھدت اق      

 ١٩٩٧والأزمÐة الآسÐیویة عÐام  ١٩٩٤في حدتھا من دولة إلى أخÐرى كأزمÐة المكسÐیك عÐام 
وأزمتي تركیÐا والأرجنتÐین عÐامي  ١٩٩٩وأزمة البرازیل عام  ١٩٩٨والأزمة الروسیة عام 

أشÐدھا الأزمÐة الآسÐیویة التÐي حÐدثت فÐي ، وقÐد كÐان  على التÐوالي وغیرھÐا ٢٠٠٢ـ  ٢٠٠١
بفعÐÐل آثارھÐÐا السÐÐلبیة المÐÐدمرة علÐÐى اقتصÐÐادیات البلÐÐدان المتÐÐأثرة منھÐÐا  ١٩٩٧منتصÐÐف عÐÐام 

تأخÐذ حیÐزاً واسÐعاً  إلÐى إنبھÐا  أدىبشكل مباشر وعلى الاقتصاد العالمي أیضÐاً ، الأمÐر الÐذي 
ت البلÐدان الأكثÐر تضÐرراً ھÐي بعÐض بلÐدان وكانÐمن اھتمام الباحثین في مجال المال والنقÐد ، 

اندونیسÐÐÐیا ، تایلانÐÐÐد ، كوریÐÐÐا الجنوبیÐÐÐة ، مالیزیÐÐÐا ، (                    جنÐÐÐوب شÐÐÐرق آسÐÐÐیا 
ھÐذه البلÐدان أشÐكال الأزمÐات المالیÐة المتمثلÐة إلى جمیÐع اقتصادیات  ضت، حیث تعر) الفلبین

زان المÐÐدفوعات والأزمÐÐة وأزمÐÐة بورصÐÐة الأسÐÐھم والسÐÐندات وأزمÐÐة میÐÐ بأزمÐÐة سÐÐعر الصÐÐرف
المصرفیة ، ونتیجة للآثار العامة الواسعة والناجمة عن الأزمÐات المصÐرفیة مقارنÐة بأشÐكال 

 للآثÐار ونتیجÐة لمÐاالأزمات الأخرى التي تعرضت لھا اقتصادیات البلدان المتأزمة مÐن جانÐب 
موضوع الآثار من جھة أخرى ولكون إن تقلیص فعالیة السیاسة النقدیة من دور في النقدیة 

والتÐي  یÐدي البÐاحثین بÐینالنقدیة للازمات المصرفیة لم یتم تناولھ في الدراسات التÐي وقعÐت 
بحثنÐÐÐا  لاختیÐÐÐار الأمÐÐÐردفعنÐÐÐا ھÐÐÐذا  لÐÐÐم تتناولھÐÐÐا معظÐÐÐم الدراسÐÐÐات مÐÐÐن جانÐÐÐب آخÐÐÐر ، فقÐÐÐد

الآثÐÐار النقدیÐÐة للازمÐÐات المصÐÐرفیة لÐÐدول جنÐÐوب شÐÐرق آسÐÐیا خÐÐلال فتÐÐرة تسÐÐعینات (الموسÐÐوم
  ) .ماضي ودورھا في توجھات السیاسة النقدیةالقرن ال

إن ھنÐاك آثÐار علÐى المتغیÐرات النقدیÐة ناجمÐة عÐن  :إن جوھر المشكلة التي تÐم تناولھÐا ھÐي 
عÐن ذلÐك فÐان الأزمة المصÐرفیة تÐؤثر بشÐكل سÐلبي علÐى اقتصÐادیات البلÐدان المتأزمÐة فضÐلاً 

، لÐÐذا سÐÐیحاول البحÐÐث فیة ھنالÐÐك عوامÐÐل تسÐÐاھم فÐÐي تعمیÐÐق الآثÐÐار النقدیÐÐة للازمÐÐات المصÐÐر
حیث سینطلق البحث من الفرضÐیة الكشف على العوامل التي تساھم في تعمیق الآثار النقدیة 

  -:الآتیة
  

  كلیة الإدارة والاقتصاد/الجامعة المستنصریة / عضو ھیئة تدریس *
  علوم مالیة ومصرفیة /دبلوم عالي **

        
الآثÐار النقدیÐة للازمÐات المصÐرفیة ممÐا سÐیحد  إن ھنالك جملة من العوامل تساھم فÐي تعمیÐق

  .من قدرة واضعي السیاسة النقدیة في التأثیر على متغیرات الأزمة
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أمÐÐا ھÐÐدف البحÐÐث فقÐÐد تمثÐÐل فÐÐي تسÐÐلیط الضÐÐوء علÐÐى أسÐÐباب الأزمÐÐات المصÐÐرفیة والتÐÐي       
ق آسÐیا ما تكون أسباباً اقتصادیة ومالیة مع التركیز على مجموعة من دول جنوب شÐرغالباً 

مÐن دور فÐي  الآثÐارلمÐا لھÐذه ، وكذلك توضیح الآثار النقدیة للأزمات المصÐرفیة لھÐذه الÐدول 
  . الأزمةالسیطرة على متغیرات قدرة صانع السیاسة الاقتصادیة من  أضعاف

 جنوب شرق آسیا التي عانت مÐن أزمÐة مصÐرفیة إقلیم وقد شملت عینة البحث عدداً من دول
)  اندونیسیا ، تایلاند ، كوریÐا الجنوبیÐة ، مالیزیÐا ، الفلبÐین( وھي ١٩٩٨-١٩٩٧خلال المدة 

  . الأخرى  وھي البلدان الأكثر تأثراً بالأزمة دون غیرھا من إقلیم جنوب شرق آسیا
 .المصÐرفیةالنظÐري للأزمÐات  الإطÐارمنھÐا  الأولتنÐاول  أجÐزاءثلاثÐة  إلىلقد تم تقسیم البحث 

النقدیÐÐة للأزمÐÐات المصÐÐرفیة ودور  للآثÐÐارتحلÐÐیلاً  عطÐÐىأالجÐÐزء الثÐÐاني مÐÐن البحÐÐث فقÐÐد  أمÐÐا
حÐÐین تنÐÐاول الجÐÐزء الثالÐÐث الأزمÐÐة المصÐÐرفیة لÐÐدول جنÐÐوب شÐÐرق أسÐÐیا فÐÐي .النقدیÐÐةالسیاسÐÐة 

   .والآثار المترتبة علیھا مع التركز على الآثار النقدیة للأزمة المصرفیة الآسیویة 
  

  المبكر ذار الإنالنظري للأزمة المصرفیة ومؤشرات  الإطار:  أولا
  :الأزمة المالیة وأشكالھا :  ١ـ  ١
علÐى إنھÐا تلÐك التذبÐذبات التÐي تÐؤثر ( Financial crisisتعÐرف الأزمÐة المالیÐة        

الإصÐÐدار، أسÐÐعار الأسÐÐÐھم تغیÐÐرات المالیÐÐة المتمثلÐÐة بحجÐÐم المجزئیÐÐاً علÐÐى مجمÐÐل  أوكلیÐÐاً 
  .)١()، وكذلك اعتمادات الودائع المصرفیة وسعر الصرفوالسندات

  : )٢(وتقسم الأزمة المالیة الى ثلاثة إشكال ھي
بÐان (            وتعÐرف the exchange crisisأزمة سÐعر الصÐرف  أوأزمة العملة  - أ

على قیمة صرف عملة ما ، مما یؤدي الى خفض قیمة ھذه  مضاربةحدوثھا یرتبط بھجمة 
ع عنھÐا عÐن طریÐق إنفÐاق ھبوط قیمتھا بشكل حاد ، أو إجبار السلطات على الÐدفا أوالعملة 

 .)الفائدة بشكل حاد  أسعاررفع  إلىاللجوء  أوكم ھائل من الاحتیاطات الدولیة 
 the Balance of paymentالÐدین الخÐارجي  أزمÐة أومیÐزان مÐدفوعات  أزمÐة -  ب

crisis   اءÐن الوفÐوھي الأزمة التي تحدث عند وجود احد البلدان في موقف یعجز معھ ع
 .الخاصة  أوسواء للكیانات السیادیة بخدمة الدین الخارجي 

فیھÐا البنÐوك فÐي حالÐة وھي الحالÐة التÐي تصÐبح  Banking crisisلأزمة المصرفیة ا -ج
 أولھÐذه البنÐوك  أمÐوالضÐخ لمÐن البنÐك المركÐزي  تÐدخلاً  بحیث یتطلÐب الأمÐر، إعسار مالي 

 .ھیكلة النظام المصرفي  إعادة
          وھÐÐÐي عبÐÐÐارة عÐÐÐن  Financial Market crisisالمالیÐÐÐة  الأوراقسÐÐÐوق  أزمÐÐÐة -د

اضÐÐطراب فÐÐي السÐÐوق المÐÐالي والÐÐذي یكÐÐون فیÐÐھ سÐÐوء الاختیÐÐار والمخÐÐاطرة المعنویÐÐة سÐÐیئة 
 تكÐونتوجیÐھ المÐال بكفÐاءة الÐى ھÐؤلاء الÐذین  سوق المال یكون غیر قÐادر علÐى  إنلدرجة 
 .الفرص الاستثماریة  أفضللدیھم 

  

  یبھا الأزمة المصرفیة وترت أنواع:  ٢ـ  ١
  :بالنسبة للأزمات المالیة الأخرى            

                                                 
محمد خضیر بن حسین ،الازمات الاقتصادیة ،فعلھا ووظائفھا في البلدان الرأسمالیة المتطورة والبلدان النامیة ،ترجمة احمد بن شقیر ،  )١(

 .٤،ص١٩٩٥الجزائر ، المعھد الوطني للثقافة العمالیة وبحوث العمل ،
 . ٩١، ص ١٩٩٦واشنطن ، حزیران  ،الاقتصاد العالمي  آفاقندوق النقد الدولي ، ص )٢(



 ٢٠٠٩/والعشرون الثالث العدد– السابعة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  لمجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  ا

  
  

 )

  : )٣(الأزماتتتضمن الأزمة المصرفیة نوعان من     
زامÐÐات تبأنھÐÐا الحالÐÐة التÐÐي تكÐÐون فیھÐÐا ال( :وتعÐÐرف Insolvency crisisأزمÐÐة إعسÐÐار  - أ

 .)فعلي  إفلاس             ویكاد یكون البنك في حالة  للأصول، البنك تفوق القیمة الحالیة
وھي الحالة التي یكون فیھا البنك غیر قادر علÐى الوفÐاء  Liquidity crisisأزمة سیولة  - ب

بمعنى انھ لایملÐك  .لو كانت القیمة الحالیة لأصولھ موجبة دائنیھ ، حتى تجاهبالتزاماتھ العاجلة 
،  علÐى الÐرغم مÐن انÐھ یمكنÐھ الكافیة لمواجھÐة طلبÐات سÐحب المÐودعین فÐي لحظÐة مÐا  الأموال

 . أخرى أوقات في بذلكیام الق
المالیÐة الاخÐرى بشÐدتھا وتأثیرھÐا علÐى النظÐام المÐالي  الأزمÐاتالمصÐرفیة عÐن  الأزمÐةز وتتمی 

علÐى فعالیÐة النظÐام الاقتصÐادي والمÐالي  التÐأثیرككل ، بسÐبب الÐدور الÐذي تلعبÐھ المصÐارف فÐي 
وھÐذا  وم بھÐا،قÐیÐة التÐي توالذي یتحقق من خلال عملیÐة الوسÐاطة المالیÐة والنقد إیجابا أوسلباً 
تعرض القطاع المصرفي لأختلالات سیؤدي الى عدم استقرار النظام المصÐرفي ونظÐام  إنیعني 

  .ككلالمالي  على النظامالمدفوعات ، وھذا بدوره سیؤدي الى حصول  اثار مناوئة 
لتجÐارب ، فÐأن االأخÐرىالمالیÐة  الأزمÐاتوقعھا من المصرفیة وم الأزمةفیما یتعلق بتسلسل  أما

قÐد یتحÐول فیمÐا بعÐد الÐى  الأزمÐات إشÐكالمایبÐدأ علÐى شÐكل معÐین مÐن  إن إلÐىبوضÐوح  أشÐارت
 الأخÐرىبعÐد  أومالیة قبل  أزمةالمالیة ومواقعھا بحیث تأتي  الأزمات، لكن ترتیب أخرى إشكال

قÐد  الأحیÐانفÐي بعÐض  إنحیث  ،الأزمات، لایشیر بالضرورة الى وجود علاقة سببیة تربط بین 
الÐدیون مثلمÐا حÐدث فÐي  وأزمÐاتالمصرفیة  والأزماتالعملة  أزماتفي آن واحد عوامل  معتجت

 . ١٩٩٨ـ  ١٩٩٧             جنوب شرق آسیا عام أزمة
   

                                                 
 ، أسنیوطشنرات المالینة القائندة ، كلینة التجنارة ، جامعنة ؤالمالیة باسنتخدام الم بالأزماتالتنبؤ المبكر  ، وخيطال إسماعیلعبد النبي  )٣(

 . ٣، ص ٢٠٠٣مصر ، 
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  .سمات الأزمة المصرفیة :  ٣ـ  ١
  :أھمھاللازمة المصرفیة سمات عدیدة 

بھÐÐا نتیجÐÐة اشÐÐتداد فÐÐي قیمÐÐة العملÐÐة الوطنیÐÐة وفقÐÐدان الثقÐÐة  والمفÐÐاجئالانخفÐÐاض الكبیÐÐر  - أ
 .علیھاالمضاربة 

 .انھیار النظام المالي والمصرفي بسبب انھیار العملة  -  ب
 . أنواعھعزوف جماعي عن الاستثمار بكل  -  ت
 .اضطراب في السیاسات الحكومیة وخاصة النقدیة  -  ث
ومÐن ثÐم قیامھÐا  إفلاسÐھا أعلنÐتالكثیر من المصÐارف التÐي  بإغلاققیام السلطات النقدیة  -  ج

 أوسÐÐواء مÐÐن حیÐÐث دمÐÐج بعضÐÐھا بÐÐبعض او تمویلھÐÐا  إزائھÐÐااللازمÐÐة  اءاتالإجÐÐرباتخÐÐاذ 
 .بشكل نھائي  إغلاقھا
  

  .للازمات المصرفیة  ةالمؤدی الأسباب:  ٤ـ  ١  
 إنالمصÐرفیة المختلفÐة علÐى  الأزمÐاتلقد ركزت معظم الدراسات التجریبیة التÐي تناولÐت      

، بعضھا یرجÐع لوجÐود اخÐتلالات قتصادیةمجموعتین من العوامل الا حدوثھا یعود الى أسباب
. اقتصادیة وبعضھا الآخر یرجع لأختلالات اقتصادیة جزئیة أي داخÐل النظÐام المصÐرفي ذاتÐھ 

عوامÐل اقتصÐادیة كلیÐة داخلیÐة : قسÐمین ھمÐا ویمكن تصنیف العوامل الاقتصÐادیة الكلیÐة الÐى 
  :مایلي الاقتصادیة الكلیة الداخلیة على  العواملحیث تشتمل  .وخارجیة

 .لحكومات البلدان المتأزمة السیاسات النقدیة والمالیة التوسعیة  - أ
 .خلال مرحلة الازدھار الاقتصادي  الإقراضالمفرط لبعض المصارف في سیاسات  التوسع -  ب
 .الاقتصادیة العامة  الأوضاعاعتماد سیاسات صرف غیر مناسبة لا تتلائم مع  -  ت
بلÐÐدانھا عÐÐن كونھÐÐا  إلÐÐىالداخلÐÐة  الأجنبیÐÐة یةالرأسÐÐمالالحكومÐÐة عÐÐن معظÐÐم التÐÐدفقات  إغفÐÐال -  ث

 . الأجلواستخدمت لتمویل مشروعات طویلة  الأجلقصیرة 
 .كل مصرفیةامما سیؤدي الى تعرض البنوك لمشعدم توفر تغطیة كافیة للقروض  -  ج
 .المتجددة والإصلاحاتالي السریعة تشوھات القطاع المالي نتیجة عملیات التحرر الم -  ح
Υ  -  دام  ءاتوالإجراضعف الرقابةÐرفیة وانعÐات المصÐالمحاسبیة والنظام القانوني الساند للعملی

 .والشفافیة ونقص الخبرة لدى منظمي المصارف  الإفصاح
البنÐÐوك والمÐÐدیرین والمقترضÐÐین وكÐÐذلك السÐÐلطات  أصÐÐحابضÐÐعف الحÐÐوافز لÐÐدى كÐÐل مÐÐن  -  د

 . على البنوك في معالجة المخاطر المتزایدة الإشرافیة
البلدان المتأزمة فÐي توجیÐھ  وإداراتات الكلیة التي تتبعھا حكومات عدم كفاءة اداء السیاس -  ذ

 .مقومات الاقتصاد على المستوى الكلي 
عرضÐة  أكثÐرالاختلالات الھیكلیة في بنیة الاقتصÐاد الÐوطني التÐي تجعÐل اقتصÐادیات البلÐدان  -  ر

 .للازمات المصرفیة 
 .قة بالنظام الاقتصاديى زعزعة الثوالمعلومات غیر الحقیقیة التي تؤدي ال الإشاعات -  ز

  
  

  :یليیتعلق بالعوامل الاقتصادیة الكلیة الخارجیة فتشتمل على ما  فیما أما
 .التجاريتقلبات شروط التبادل  - أ

 .الفائدة العالمیة في البلدان الصناعیة الرئیسیة اسعارتقلبات  -  ب
مصÐرفیة لمÐن حجÐم الودائÐع ا سÐتزیدزیادة التدفقات الرأسÐمالیة الÐى البلÐدان المتلقیÐة لھÐا  -  ت

 .المصارف على زیادة الائتمان  وستغري
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تحدیÐÐد درجÐÐة منافسÐÐة العمÐÐلات المرتبطÐÐة بÐÐھ  إلÐÐى تÐÐؤدي الأمریكÐÐيتقلبÐÐات سÐÐعر الÐÐدولار  -  ث
 .الناشئة  الأسواقلاسیما عملات بلدان 

  .تباطؤ اداء الاقتصاد العالمي نتیجة التغیرات في الدورات الاقتصادیة  -  ج
 

العوامÐÐل  أیضÐÐا فقÐÐد تلعÐب والخارجیÐة،صÐÐادیة الكلیÐة الداخلیÐÐة الاقتالعوامÐل  إضÐافة إلÐÐى        
المصÐرفیة ومÐن ھÐذه  الأزماتالاقتصادیة الجزئیة الخاصة بالمصارف دوراً ھاماً في نشوء 

  :)١(العوامل ھي
فÐي الائتمÐان خÐلال فتÐرة الÐرواج  الإفÐراطارتفاع نسبة القÐروض الÐى حقÐوق الملكیÐة نتیجÐة  - أ

 .رضین في تسدید الدیون المصرفیة الاقتصادي ومن ثم تعثر المقت
السÐÐلبي علÐÐى سÐÐلامة القÐÐرارات  وأثرھÐÐاالعلاقÐÐات الحمیمیÐÐة بÐÐین المصÐÐارف والشÐÐركات  -  ب

 . الائتمانیة
 .عدم توافق تواریخ الاستحقاق  -  ت
الانھیÐار  إلÐىیؤدي سÐ والذي فيات والمطلوبات لدى الجھاز المصراختلال ھیكل الموجود -  ث

 الأصÐÐولبالمقارنÐÐة مÐÐع ) وسÐÐندات أسÐÐھم(المالیÐÐة  الأصÐÐولزیÐÐادة الموجÐÐودات  فÐÐي  نتیجÐÐة
 . الأخرى

  
 الأزمÐÐÐاتللتنبÐÐÐؤ بحÐÐÐدوث  كÐÐÐأداةالمبكÐÐÐر  الإنÐÐÐذارالمخÐÐÐاطر ونظÐÐÐم :  ٥ـ  ١

  . المصرفیة
 بالأزمÐاتالمبكر الى مجموعة مؤشرات تتسم بالقدرة على التنبؤ  الإنذاریشیر مفھوم       

والاكتشÐاف المبكÐر  ة لأنشÐطة البنÐوكقبل وقوعھا وتوجیھ النظر للمخاطر العدیدة المصÐاحب
وقائیÐÐة لمنÐÐع  إجÐÐراءاتلھÐÐا كÐÐي یسÐÐاعد متخÐÐذي القÐÐرارات وواضÐÐعي السیاسÐÐات فÐÐي اتخÐÐاذ 

حد ممكن اذا لÐم تكÐن ھنÐاك  لأدنىالمترتبة علیھا بتقلیل الخسائر  الآثارالحد من أو حدوثھا 
زمات المصÐرفیة وتصنف المخاطر المؤدیة للا. لتجنب ھذه المخاطر ومنع تكرارھا  إمكانیة

، حیÐث یعبÐÐر الجزئیÐÐة والمخÐÐاطر الاقتصÐادیةالمخÐاطر الاقتصÐÐادیة الكلیÐة : الÐى نÐوعین ھمÐÐا 
عÐن  اقتصÐادیة مÐن خÐارج البنÐك والناجمÐة أسÐبابعن المخاطر التي تعÐود الÐى  الأولالنوع 

تفاعÐÐل المتغیÐÐرات الاقتصÐÐادیة فیمÐÐا بینھÐÐا والمرتبطÐÐة بعلاقÐÐة منتظمÐÐة ومتبادلÐÐة وھÐÐي تمثÐÐل 
ÐÐوع مؤشÐÐى وقÐÐة علÐÐة دالÐÐةرات تنبؤیÐÐى  أزمÐÐتمل علÐÐر وتشÐÐت مبكÐÐرفیة بوقÐÐو (مصÐÐدل نمÐÐمع

، بینما تعبÐر المخÐاطر الاقتصÐادیة )الخ.....، سعر الصرف الحقیقي  الإجماليالناتج المحلي 
اقتصÐÐادیة جزئیÐÐة أي مÐÐن داخÐÐل البنÐÐك  أسÐÐبابالجزئیÐÐة عÐÐن تلÐÐك المخÐÐاطر التÐÐي تعÐÐود الÐÐى 

وھي تمثÐل مؤشÐرات القطÐاع المصÐرفي  لاقتصادیة الجزئیةوالناجمة عن تفاعل المتغیرات ا
    ) .، مؤشرات السیولة ، الدیون المتغیرة وغیرھا ملاءة رأس المال(التي تشتمل على و

  

   النقدیة للازمات الآثارتحلیل : ثانیاً 
  المصرفیة ودور السیاسة النقدیة           

                                                 
  اϧظر ذلك

كلیة ) ابریل/٧(ت للتنبؤ بالأزمات المصرفیة ،الجماھیریة العربیة اللیبیة ،بحث مقدم الى جامعة مجید حسن محمد ،تطویر مؤشرا - 
  ٢ص٢٠٠٧الاقتصاد والمحاسبة ،

تحلیل تطورات الأزمات الاقتصادیة في النظام الرأسمالي مع التركیز على الأزمة الاقتصادیة لبعض دول (الخفاجي  مسمیر سھا - 
 . ١٩٤ص  ٢٠٠١توراه في الاقتصاد ،جامعة بغداد ،كلیة الإدارة والاقتصاد،ϧیسان أطروحة دك)جنوب شرق آسیا 
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 )

صÐیب البلÐدان المتأزمÐة ، والتÐي تشÐتمل المصÐرفیة ت الأزمÐةھناك آثار عامة ناجمÐة عÐن      
، والÐذي یھمنÐا فÐي ھÐذا البحÐث ھÐو التركیÐز  مجموعة كبیÐرة مÐن المتغیÐرات الاقتصÐادیةعلى 
تضÐرراً  الأكثÐرالاقتصادیة والنقدیة والتي تمثل خسائر وتكلفة علیÐة علÐى البلÐدان  الآثارعلى 

لتÐÐي تتعÐÐرض لخطرھÐÐا نتیجÐÐة والبلÐÐدان ا الأزمÐÐةأي البلÐÐدان التÐÐي تنشÐÐأ فیھÐÐا ، بشÐÐكل مباشÐÐر 
  .انتشار آثارھا وانتقال عدواھا 

  
  .العالمي  الاقتصادیة للازمات المصرفیة على الاقتصاد  الآثار:  ١ـ  ٢
  :المصرفیة على الاقتصاد المحلي من خلال  الأزمةتؤثر     

 .الأجنبيت المحلیة في سوق الصرف صرف العملا أسعارالانخفاضات الحادة في  - أ
تلحÐق ضÐرراً كبیÐراً بقطÐاعيّ المÐودعین والمصÐارف  الأصÐولي معÐدلات عائÐد التغیرات ف - ب

وكÐذلك انخفÐاض قیمÐة  .وثÐرواتھملمÐدخراتھم  المÐودعینعلى حد سواء من خلال فقÐدان 
الرأسÐÐمالیة التÐÐي تسÐÐتخدم كضÐÐمانات لÐÐدى المصÐÐارف نتیجÐÐة ارتفÐÐاع معÐÐدلات  الأصÐÐول
 .التضخم

العÐÐÐام  الإنفÐÐÐاقنیÐÐÐة الخارجیÐÐÐة وتÐÐÐدھور ارتفÐÐÐاع عجÐÐÐز میÐÐÐزان المÐÐÐدفوعات وتفÐÐÐاقم المدیو - ت
  .والخاص 

ارتفاع عجز الموازنة العامة للدولة بسبب تدخل الحكومة بتسÐدید مÐا بذمÐة البنÐوك تجÐاه  - ث
 إفÐلاسالÐى تÐدھور معÐدلات نمÐو الائتمÐان المقÐدم للقطÐاع العÐام بسÐبب  إضافةالمودعین، 

 .العام  نفاقالإالذي یؤدي الى الحد من مقدرة الدولة على  الأمرالمصارف ، 
 .انھیار القطاع المالي والمصرفي   - ج
وصÐÐعوبة  )الأجنبÐÐيانخفÐÐاض الاحتیÐÐاطي النقÐÐدي ( الأزمÐÐةالانكشÐÐاف المÐÐالي لاقتصÐÐادیات  - ح

 .تسدید دیون المؤسسات المالیة المقرضة
Υ -  نÐرة مÐریحة كبیÐان شÐلال حرمÐن خÐة مÐرادارتفاع معدلات البطالÐرص  أفÐن فÐع مÐالمجتم

 أدىالÐذي  الأمرالشركات والمؤسسات والمصارف ،  إفلاسالعمل بسبب ارتفاع معدلات 
 .وتدھور قدرتھم الشرائیة  الأفرادالى انخفاض دخول ھؤلاء 

الاقتصÐÐاد  علÐÐى آثÐÐار المحلي،فھنÐÐاك الاقتصÐÐاد علÐÐى الاقتصÐÐادیة للأزمÐÐة الآثÐÐار إلÐÐى إضÐÐافة    
الاقتصÐادیة  العولمة المالیة وما نجم عنھÐا مÐن تكثیÐف الصÐلات العالمي خصوصاً بعد ظھور

 الأزمÐةوالعÐالمي لاسÐیما بعÐد عقÐد التسÐعینات،حیث تعمÐل  الإقلیمÐيالمسÐتوى  علÐى والمالیة
والقÐÐدرة التنافسÐÐیة ومعÐÐدل النمÐÐو الاقتصÐÐادي  المصÐÐرفیة علÐÐى التÐÐأثیر فÐÐي العمÐÐلات الدولیÐÐة

الÐÐى احÐÐداث تغیÐÐرات فÐÐي حركÐÐة  الأزمÐÐة، ومعÐÐدل التضÐÐخم العÐÐالمي ن وكÐÐذلك تÐÐؤدي  العÐÐالمي
 السÐÐلع أسÐÐعار علÐÐى تأثیرھÐÐا الÐÐى إضÐÐافة ،الخاصÐÐة والرسÐÐمیة الأمÐÐوالات رؤوس قصÐÐافي تÐÐدف

  .ةالدولی المتداولة في السوق الأساسیة
    

   .أثار الأزمة المصرفیة على المتغیرات النقدیة: ٢-٢
النقدیة للازمات المصÐرفیة وذلÐك لمÐا  الآثارھذا البحث سیركز على  إنلقد ذكرنا سابقا          

اسÐÐتقرار  تلÐÐك المتغیÐÐرات كنتیجÐÐة   حیÐÐث إن عÐÐدم ، الاسÐÐتقرار النقÐÐديمÐÐن دور فÐÐي  ثÐÐارالآلھÐÐذه 
التÐي  الأدواتانخفÐاض فعالیÐة  إلÐىسÐیؤدي علیھÐا لانعكاسات الآثار السÐلبیة للازمÐة المصÐرفیة 

ف السیاسÐة اھÐدأفي تحقیق  الإدارةمما ینعكس سلبا على قدرة تلك  ،النقدیة  الإدارةتستخدمھا 
فÐÐي ھÐÐذه  والتÐÐي سÐÐیتم تناولھÐÐا بالأزمÐÐة المصÐÐرفیة تتÐÐأثرالمتغیÐÐرات النقدیÐÐة التÐÐي  مÐÐن. النقدیÐÐة
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المضÐÐاعف ، سÐÐرعة تÐÐداول النقÐÐود ، عÐÐرض النقÐÐد ، تمÐÐان ئمتغیÐÐرات الودائÐÐع والاالدراسÐÐة ھÐÐي 
  الصرف  رسع، النقدي

  

  تعمیق الآثار إلى تؤدي التيالعوامل : ٣-٢
     .النقدیة للازمات المصرفیة           

النقدیÐة للازمÐات المصÐرفیة منھÐا مÐا ھÐو  الآثارھناك جملة من العوامل تؤدي الى تعمیق        
  : ویمكن تصنیف العوامل الداخلیة الى ، ودولي  إقلیميداخلي ومنھا ماھو 

اسÐÐتجابات الجمھÐÐور المعمقÐÐة للازمÐÐة الناجمÐÐة عÐÐن عÐÐدة أسÐÐباب منھÐÐا حالÐÐة انعÐÐدام الثقÐÐة بÐÐین  - أ
المقرضÐÐون  وممانعÐÐة الأزمÐÐة تبفعÐÐل غیÐÐاب اسÐÐتقرار اقتصÐÐادیا ةالاسÐÐتثماری وبیئتÐÐھالمسÐÐتثمر 
  . المالیة  بالأوراقتمانات المستحقة السداد او فقدان الثقة ئفي ترحیل الا الخارجیون

سÐعر صÐرف عملتھÐا  أواستجابات السیاسة الحكومیة غیر الفعالة فیما یتعلق بسعر الفائدة  -  ب
 .التثبیت ویمھا والتخلي عن سیاسة علیة تمالداخلیة وع

السÐمات ،  الأزمÐةنطÐاق ،  الأزمÐة منشÐأ( مثل  الأزمةتعمیق  إلى أیضاتؤدي  أخرىل معوا -ج
للÐÐدول قبÐÐل  ةالمؤسسÐÐیوھیكÐÐل النظÐÐام المصÐÐرفي والسÐÐمات ،  الأزمÐÐةالمؤسسÐÐیة للدولÐÐة قبÐÐل 

   .الأزمة
 قلÐÐیمالإتتمثÐÐل بقیÐÐام حكومÐÐات بلÐÐدان  إقلیمیÐÐھوفضÐÐلا عÐÐن العوامÐÐل الداخلیÐÐة فھنÐÐاك عوامÐÐل     

 إقلیمÐيور فرادي ولیس في سÐیاق نظمن م بالأساستقوم  وإجراءاتالواحد باتخاذ سیاسات 
مثÐÐل  الأزمÐÐةفÐÐي تعمیÐÐق  الأخÐÐرىعوامÐÐل دولیÐÐة متعÐÐددة تسÐÐاھم مÐÐع العوامÐÐل  أیضÐÐاوھنÐÐاك ، 

فشÐل الجھÐود الدولیÐة التÐي ،  الأجنبیة الأموال سلرؤوالتقلبات العكسیة في التدفقات الدولیة 
بمÐÐا فÐÐي ذلÐÐك بÐÐرامج صÐÐندوق النقÐÐد الÐÐدولي والمؤسسÐÐات الدولیÐÐة  الأزمÐÐةمÐÐاح تبÐÐذل لكÐÐبح ج

  .  الأخرى
  استجابات السیاسة النقدیة : ٤ -٢

  .المصرفیة  الأزماتفي معالجة           
المصÐÐرفیة ومÐÐا یÐÐنعكس عنھÐÐا مÐÐن اثÐÐار علÐÐى  الأزمÐÐةالتقلبÐÐات الحÐÐادة التÐÐي تخلقھÐÐا  إن       

علÐÐÐى صÐÐÐعید السیاسÐÐÐة  الإجÐÐÐراءاتتسÐÐÐتلزم اتخÐÐÐاذ جملÐÐÐة مÐÐÐن ، اقتصÐÐÐادیات البلÐÐÐدان المتازمÐÐÐة 
التÐي تتخÐذھا البنÐوك  النقدیÐة الإجÐراءاتومنھÐا  ،الأزمÐةالاقتصادیة لوقف الانھیار الÐذي یرافÐق 

والحÐÐد مÐÐن اثارھÐÐا  الأزمÐÐةالمركزیÐÐة والتÐÐي تشÐÐكل الاسÐÐتجابات الرسÐÐمیة المحلیÐÐة فÐÐي معالجÐÐة 
 إطÐارنقدیة كجزء مÐن مجمÐوع الاسÐتجابات ضÐمن وتمثل استجابة السیاسة ال، وانتقال عدواھا 

وتوجÐÐد جملÐÐة مÐÐن الوسÐÐائل التÐÐي یÐÐتم مÐÐن خلالھÐÐا تنفیÐÐذ  .السیاسÐÐة الاقتصÐÐادیة العامÐÐة للدولÐÐة
  : أھمھا الأزمةالسیاسة النقدیة في معالجة  إجراءات

وتشÐمل ھÐذه علÐى وسÐائل الرقابÐة الكمیÐة وسائل الرقابÐة النقدیÐة علÐى عÐرض النقÐد استخدام  - أ
 .الرقابة النوعیةووسائل 

 ) . سعر الصرفالتحول في نظام ( : مثلداعمة للموقف النقدي  أخرىوسائل  -  ب
  
  

 ً   المصرفیة لدول الأزمة: ثالثا
   أسیاشرق  بجنو          

     المتأزمة أسیامویة لبلدان جنوب شرق نة التجربة التبیعط: ١ -٣
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 )

ود الثلاثÐة الماضÐیة التÐي سÐبقت ول مرمÐوق خÐلال فتÐرة العقÐحبت أسیادول جنوب شرق مرت       
عبارة عن بلدان فقیرة تمتلك بعد الحرب العالمیة الثانیة كانت في فترة ما إنبعد  المصرفیة الأزمة

 إمÐاموبعد الشروع في مسیرة طمÐوح لفÐتح اقتصÐادیاتھا  ،ومنذ ذلك الحین . موارد طبیعیة محدودة
  صÐاديفÐي النمÐو الاقت ةفتÐرة رائعÐ الأسÐیویةشÐھدت كثیÐر مÐن البلÐدان  ،التجارة الدولیة والاستثمار

كانÐت وقÐد   ،ة الفقر وتحسین مستویاتھم المعیشÐیةھدالملایین من و لساعدت على انتشا، المستدام
البلÐÐدان الصÐÐناعیة  الجدیÐÐدة انطلاقÐÐا ثÐÐم تبعتھÐÐا بلÐÐدان  أولالیابÐÐان بعÐÐد الحÐÐرب العالمیÐÐة الثانیÐÐة ھÐÐي 

تقلیدیة تشمل على  أسیویة والتي تقسم الى نمور یویةالأس بالنمورما یسمى  او أسیاجنوب شرق 
نات بتطبیÐÐق یفÐÐي فتÐÐرة السÐÐت بÐÐدأتوالتÐÐي ) ھونÐÐغ كونÐÐغ ، تÐÐایوان ، سÐÐنغافورا ، كوریÐÐة الجنوبیÐÐة (

 .)الفلبÐین ، تایلنÐد ، سیا ینواند، مالیزیا( ونمور جدیدة ناشئة تضم ، و في الخارججیة النمیاسترات
( تكÐون موضÐوع البحÐث وھÐي المصÐرفیة ل بالأزمÐة تÐأثرتوالتÐي  البلدان ھذهوقد تم اختیار بعض 

وقÐد تÐم تصÐنیف الفتÐرة التÐي تمیÐزت بھÐا  .)الفلبین ، مالیزیا ، كوریا الجنوبیة ، تایلند ، اندونیسیا
لنمو السÐÐریع أي الفتÐÐرة الواقعÐÐة بÐÐین منتصÐÐف السÐÐتینات ومنتصÐÐف ابÐÐ الأزمÐÐةاقتصÐÐادیات بلÐÐدان 

 بÐÐدأتحیÐÐث ، حلÐÐة مÐÐا قبÐÐل التحÐÐرر المÐÐالي  والمرحلÐÐة التÐÐي تلتھÐÐا التسÐÐعینات الÐÐى مÐÐرحلتین ھمÐÐا مر
وقد اتسمت ، منھالماضي الى منتصف الثمانینات منذ منتصف الستینات من القرن  الأولىالمرحلة 

 فقاتداو تÐ  الفائÐدة أسÐعارة الحكومÐة علÐى القطÐاع المÐالي وفرضÐھا القیÐود علÐى یمنھذه الفترة بھ
مÐن خÐلال النتÐائج  للإعجÐابوكانت الانطلاقة ناجحÐة ومثیÐرة  غیرھا خل والخارج واالمال الد رأس

علÐÐى جملÐÐة مÐÐن  الأسÐÐیویةویسÐÐتند نجÐÐاح انطÐÐلاق التجربÐÐة التنمویÐÐھ لبلÐÐدان النمÐÐور . التÐÐي تحققÐÐت 
الذاتیÐة  والإمكانÐاتروف ظمنھا ماھو داخلي یرتبط بال، مقومات ذلك النجاح  أسسالعوامل شكلت 

ارجي یرتبط بالتغیرات التÐي تحكÐم الیÐة العمÐل الاقتصÐادي والسیاسÐي خومنھا ما ھو ، البلدان لھذه
  .)١(على الصعید الدولي

ثمانینÐÐات القÐÐرن  منتصÐÐف وھÐÐي مرحلÐÐة التحÐÐرر المÐÐالي والتÐÐي بÐÐدأت منÐÐذ الأخÐÐرىالمرحلÐÐة  أمÐÐا    
بتحریÐر القطÐاع المÐالي  أسÐیاشھدت ھذه الفتÐرة قیÐام حكومÐات بلÐدان جنÐوب شÐرق  حیث،الماضي 

كما عمدت حكومات ھذه البلدان الÐى تنفیÐذ ، وتقویة دوره في تنشیط النمو الاقتصادي  والمصرفي
وعمومÐاً . الاقتصÐادیة الكلیÐة الرامیÐة الÐى تحریÐر القطÐاع المÐالي والمصÐرفي  السیاسÐاتجملة مÐن 

وان الاداء الاقتصادي لھذه البلدان كان بارزاً خÐلال ھÐذه الفتÐرة حتÐى  للإعجابكانت النتائج مثیرة 
والجÐدیر بالÐذكر .  ١٩٩٨ -١٩٩٧ الأسÐیویة الأزمÐةوھي الفترة التي سÐبقت حÐدوث  ١٩٩٦العام 

مقارنة بمرحلÐة مÐا قبÐل التحÐرر  ١٩٩٥ – ١٩٨٦ان ھذه البلدان سجلت نمواً مرتفعاً خلال الفترة 
نÐد خلال ھذه الفترة في كل من اندونیسیا وتایل الإجمالياذ بلغ متوسط نمو الناتج المحلي ، المالي 

علÐÐى % ٣.٤ ،% ٨.٢، % ٨.٥، %٩.٥، % ٦.٨والفلبÐÐین نحÐÐو  ،وكوریÐÐا الجنوبیÐÐة ومالیزیÐÐا 
، % ٤.٤، % ٨.٢نحÐوأیضÐا ترة معدلات التضخم لھذه البلدان ولنفس الفت التوالي ، في حین بلغ

، بینما سجلت كل مÐن تایلانÐد ) ١(على التوالي ویلحظ ذلك من الجدول % ٨.٩، % ٢.٧، %٧.٥
خلال فترة مÐا قبÐل التحÐرر المÐالي بلغÐت  الإجماليفلبین معدلات نمو في الناتج المحلي ومالیزیا وال

المستھلك فÐي  أسعارعلى التوالي ویعزى ارتفاع ) %٣.١(،%)٦.٤(،%)٦.٣(في المتوسط نحو 
بعÐÐض ھÐÐذه البلÐÐدان الÐÐى زیÐÐادة القÐÐدرة الشÐÐرائیة وكÐÐذلك ارتفÐÐاع الطلÐÐب المحلÐÐي علÐÐى شÐÐراء السÐÐلع 

  .الحقیقي للعمالة  والأجرخل دم عن زیادة نصیب الفرد من الوالخدمات والناج
  

                                                 
اطروحة دكتѧوراه ، المستفاد ة للبلدان العربیة  لدراسة تحلیلیة والدو، الازمة المالیة الاسیویة ، صالح محمود الحدیثي  )١(

  ١ص ٢٠٠٠ شباط، كلیة الادارة والاقتصاد ، الجامعة المستنصریة  ، فلسفة في الاقتصاد
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 )

  )١(جدول 
  .) ١٩٩٥ـ١٩٨٦(للفترة   الأزمةوالتضخم لبلدان  الإجماليمعدلات نمو الناتج المحلي  

                                                                                                 ) %(  
  

معدل الفترة   الأداءمؤشرات   قتصـادالا
  )١٩٩٥ـ١٩٨٦(

  ٦.٨  الإجماليالناتج المحلي   اندونیسیا
  ٨.٢  التضخم

  ٩.٥  الإجماليالناتج المحلي   تایلاند
  ٤.٤  التضخم

  ٨.٥  الإجماليالناتج المحلي   كوریا الجنوبیة
  ٧.٥  التضخم

  ٨.٢  الإجماليالناتج المحلي   مالیزیا
  ٢.٧  التضخم

  ٣.٤  الإجماليالناتج المحلي   بینالفل
  ٨.٩  التضخم

  . ٢١٦ص ٢٠٠،ص ٢٠٠٤صندوق النقد الدولي ، افاق الاقتصاد العالمي ن سبتمبر : المصدر          
  

ھذه البلدان  أصابتالمصرفیة التي  الأزمةالقاسیة وغیر المتوقع حدوثھا ھي  المفاجأة لكن             
بشكل غیÐر  وأخرىعدة بلدان  بشكل مباشر  الأزمةعرضت لھذه ت إذ،  ١٩٩٨-١٩٩٧خلال الفترة 

عرضÐة لأضÐرارھا العامÐة ھÐي  أكثروكانت  أساسيبشكل  الأزمة إصابتھامباشر ولكن البلدان التي 
وكانت ) مالیزیا، الفلبین (بشكل ثانوي ھي  أخرىوبلدان ) اندونیسیا ، تایلاند ، كوریا الجنوبیة: (

دة الوطأة لما تمتعت بھ اقتصادیات ھذه البلدان مÐن اداء متصÐاعد یÐدعو شدی الأزمةمفاجأة حدوث 
  . لنامیةباقي البلدان امن قبل یحتذى بھ ولفترة طویلة نسبیاً والذي جعلھا مثلاً  للإعجاب

  

   :الأسیویةالمصرفیة  الأزمة أسباب:  ٢ -٣
تتعلÐÐق  ١٩٩٦لعÐÐام شÐÐكلت زیÐÐادة حجÐÐم اسÐÐتثمار المحÐÐافظ المالیÐÐة فÐÐي ھÐÐذه البلÐÐدان مشÐÐكلة بعÐÐد ا

المÐÐال واشÐÐتداد المضÐÐاربة علÐÐى العمÐÐلات المحلیÐÐة وانھیÐÐار  أسÐÐواقبمسÐÐألة التقلبÐÐات الحÐÐادة فÐÐي 
.  ١٩٩٧فÐي عÐام  الأولÐىالمالیÐة فÐي فصÐولھا  الأزمةالمالیة ، ومن ثم وقوع  الأوراقبورصات 

نركز علÐى  إننا إلافي ھذه البلدان ،  الأزمةالى وقوع  أدتالمصادر التي  تشابھوعلى الرغم من 
  .في وقوعھا ومساھمتھجھاز المصرفي المصرفیة ودور ال الأزمة أسبابتحلیل 

الاسÐÐیویھ الÐÐى مجمÐÐوعتین مÐÐن العوامÐÐل الاقتصÐÐادیة ، بعضÐÐھا  الأزمÐÐةحÐÐدوث  أسÐÐبابعÐÐود ت      
یرجÐÐع لاخÐÐتلالات  الأخÐÐراقتصÐÐادیة كلیÐÐة لھÐÐذه البلÐÐدان ، وبعضÐÐھا  اخÐÐتلالات وجÐÐود إلÐÐىیرجÐÐع 

  : ة أي داخل النظام المصرفي ومن ھذه العوامل ھي اقتصادیة جزئی
 الأزمÐةسیاسÐات نقدیÐة ومالیÐة توسÐعیة خÐلال الفتÐرة التÐي سÐبقت  بالأزمÐةالبلÐدان المعنیÐة  إتباع - أ

الÐى  )٢(یشÐیر الجÐدول رقÐم  إذ،  والتي شھدت رواجاً اقتصادیاً مرتفعاً على مستوى ھذه البلÐدان
فÐÐي  ١٩٩٦ -١٩٩٠         العÐÐام خÐÐلال الفتÐÐرة نفÐÐاقوالإدي نقÐÐال لمعÐÐروضزیÐÐادة معÐÐدلات نمÐÐو ا

لقÐÐد أدت ھÐÐذه السیاسÐÐة إلÐÐى حÐÐدوث رواج فÐÐي الاقتÐÐراض وإفÐÐراط فÐÐي تÐÐراكم .الأزمÐÐةجمیÐÐع بلÐÐدان 
الدیون وزیادة في الاستثمار في الأصول الحقیقیة والمالیة ، وقد أفضى ذلÐك إلÐى ارتفÐاع أسÐعار 

وحالمÐا بÐدأ المضÐاربون ) فقاعÐة مضÐاربة(     الأسھم والعقارات بأعلى من أسÐعارھا الحقیقیÐة  
 أسÐعارھÐذه البلÐدان حتÐى انھÐارت  باقتصÐادیاتبعÐد فقÐدان الثقÐة  الأسÐواقبالانسحاب سÐریعاً مÐن 

على السÐداد وقÐد وضÐع ذلÐك المصÐارف  المدنیینعدم قدرة  إلى أدىبشكل مفاجيء مما  الأصول
نتیجÐÐÐة زیÐÐÐادة حجÐÐÐم القÐÐÐروض  )المصÐÐÐرفي الإعسÐÐÐار(                      مأزقھÐÐÐا المحتÐÐÐوم  أمÐÐÐام

   .الممنوحة
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                الائتمÐÐÐÐÐÐان تكÐÐÐÐÐÐالیفعÐÐÐÐÐÐن انخفÐÐÐÐÐÐاض  والنÐÐÐÐÐÐاجم الإقÐÐÐÐÐÐراضالمفÐÐÐÐÐÐرط فÐÐÐÐÐÐي سیاسÐÐÐÐÐÐات  التوسÐÐÐÐÐÐع -  ب
-١٩٩٠الفائÐدة خÐلال الفتÐرة  حیث سجلت تلك البلدان معÐدلات نمÐو منخفضÐة لاسÐعار المصرفي،

فÐÐي قÐÐرارات الائتمÐÐان المصÐÐرفي كمÐÐا إن التÐدخل الحكÐÐومي ) ٣(وكمÐا یلاحÐÐظ فÐÐي الجÐÐدول  ١٩٩٦
ذوي مشÐاریع متعثÐرة أدى  أووإجبار المصارف على إقراض أفراد لا یتمتعÐون بجÐدارة ائتمانیÐة 

 . .إلى فشل عدد كبیر من المقترضین في سداد دیونھم
سیاسÐÐات التثبیÐÐت لاسÐÐعار صÐÐرف عملاتھÐÐا المحلیÐÐة بھÐÐدف الحÐÐد مÐÐن  الأزمÐÐةاعتمÐÐاد اقتصÐÐادات  -  ت

 .الأزمةلتي سبقت التضخم خلال الفترة ا
حكومات ھذه البلدان من ان معظم التدفقات الرأسمالیة الخارجیة الداخلة الÐى بلÐدانھا ھÐي  إغفال -  ث

استخدمت لتمویل مشÐروعات طویلÐة المÐدى كالاسÐتثمار العقÐاري والاسÐتثمار قد قصیرة المدى و
 .في قطاع التصدیر

یات التحرر المÐالي السÐریعة وضÐعف والناجمة عن عمل الأزمةتشوھات القطاعات المالیة لبلدان  -  ج
 .السیاسات الرقابیة والتنظیمیة والتدخلات الحكومیة في قرارات الائتمان 

المحاسÐÐبیة والنظÐÐام القÐÐانوني السÐÐاند للعملیÐÐات المصÐÐرفیة وانعÐÐدام  والإجÐÐراءاتضÐÐعف الرقابÐÐة  -  ح
 .والشفافیة ونقص الخبرة لدى منظمي المصارف  الإفصاح

Υ  - عÐÐع لاسÐÐر المتوقÐÐوط غیÐÐروض الھبÐÐات القÐÐدھور حافظÐÐم تÐÐن ثÐÐدان ، ومÐÐذه البلÐÐي ھÐÐادرات فÐÐار الص
وتایلنÐÐد وكوریÐÐا  أندونیسÐÐیاالمصÐÐرفیة ، اذ بلÐÐغ معÐÐدل نمÐÐو حجÐÐم التبÐÐادل التجÐÐاري فÐÐي كÐÐل مÐÐن 

%) ٤.٥%) (٨.٠%) (٠.٥ -%) (٧.٠(وحÐÐÐÐÐن ١٩٩٦للعÐÐÐÐÐام  والفلبÐÐÐÐÐینالجنوبیÐÐÐÐÐة ومالیزیÐÐÐÐÐا 
رقÐم                    لاحظ فÐي الجÐدولم ووكما ھ ١٩٩٥على التوالي مقارنة بالعام %) ١٩.٦(
فیما یتعلق بالعوامÐل الاقتصÐادیة الجزئیÐة الخاصÐة بالمصÐارف فأنھÐا لعبÐت دوراً مھمÐاً  أما ) .٤(

ومن بینھا ارتفاع نسÐبة القÐروض الÐى حقÐوق الملكیÐة فÐي  الآسیویةالمصرفیة  الأزمةفي وقوع 
علÐÐى سÐÐلامة  أثÐÐرتوالشÐÐركات والتÐÐي  ، العلاقÐÐات الحمیمیÐÐة بÐÐین المصÐÐارف الأزمÐÐةجمیÐÐع بلÐÐدان 

 .القرارات الائتمانیة ، وعدم توافق تواریخ الاستحقاق وغیرھا 
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 )

  )٢(جدول رقم 
  ) ١٩٩٨- ١٩٩٦( للفترة الأزمةالحكومي لبلدان  والإنفاقالنقدي  ضروعمعدلات نمو الم 

                                                                                                                            )١٩٩٦ 
 =١٠٠                                                                                                                          ( %

معدل نمو الفترة   مؤشراتال  الاقتصاد
١٩٩٦ -١٩٩٠  

١٩٩٨  ١٩٩٧  ١٩٩٦  

  ٤٦  ٩٩  ١٠٠  ١٨،١  M2  سیا اندون
  ٣١  ٨٥  ١٠٠  ٨،٨  العام الإنفاق

  ٦٨  ٩٤  ١٠٠  ١٢،١ =  تایلاند
=  ٦٦  ٨٢  ١٠٠  ١٣،١  

كوریÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐا 
  الجنوبیة

=  ٤٧  ٧٤  ١٠٠  ١١،٠  
=  ٦٦  ٩١  ١٠٠  ١١،٠  

  ٥٠  ١١٤  ١٠٠  ١٧،٠  =  مالیزیا

=  ٦٢  ٩٥  ١٠٠  ٩،٥  
  ٦٢  ٨٥  ١٠٠  ١٧،١  =  ینالفلب

=  ٨٨  ١١٠  ١٠٠  ١٢،٠  
   IFS،IMF،  ،2003,2007                                                   استناداً إلى الباحثینمن عمل  :درالمص

  
  

  )٣(جدول 
    )١٩٩٧ -١٩٩٦ ( لبلدان الأزمة للفترة سعر الفائدة قصیرة الأجل وسعر الصرف  

                                                                                                                     
)١٠٠=١٩٩٦(%  

  ١٩٩٧  ١٩٩٦  ١٩٩٦ -١٩٩٠  معدل نمو الفترة  المؤشرات  الاقتصاد
  ١٩٩  ١٠٠ ١.٠ -  سعر الفائدة القصیرة الأجل  اندونیسیا 

  ٨٠  ١٠٠  ٣.٥ -  سعر الصرف

  ١٥٨  ١٠٠  ٢.٤ - لفائدة القصیرة الأجلسعر ا  تایلاند

  ٨٠  ١٠٠  ٢.٦ -  سعر الصرف
  ١٠٦  ١٠٠  ٤.٠ - سعر الفائدة القصیرة الأجل  كوریا الجنوبیة

  ٨٤  ١٠٠  ٤.٤ -  سعر الصرف
  ١٠٩  ١٠٠  ١.٦ - سعر الفائدة القصیرة الأجل  مالیزیا

  ٨٩  ١٠٠  ١.٠  سعر الصرف
  ١٠٧  ١٠٠  ٢.٩ - سعر الفائدة القصیرة الأجل  الفلبین

  ٨٩  ١٠٠  ١.٠ -  سعر الصرف
   IFS،IMF،  ،2003,2007                                                   استناداً إلى الباحثینمن عمل  :درالمص

  

  )٤(جدول 
  )١٩٩٦-١٩٩٥ (التبادل التجاري لبلدان الأزمة للفترة حجم 

  معدل نمو الفترة   الاقتصاد
١٩٩٠-١٩٩٦%   

 ١٩٩٥     
  )دولاریار مل(

    ١٩٩٦    
  )دولارملیار(

  ٩٤.٤  ٨٨.٣  ١٠.١  اندونیسیا 
  ١١٨.٣  ١١٨.٨ ١٢.٣  تایلاند

  ٢٧٥.٥  ٢٥٣.٧  ١١.٥  كوریا الجنوبیة

  ١٥٠.١  ١٤٣.٦  ١٥.٥  مالیزیا
  ٥٢.٤  ٤٣.٨  ١٤.٤  الفلبین

   IFS،IMF،  ،2003,2007                                                   استناداً إلى الباحثینمن عمل  :درالمص
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٣�  .الآثار النقدیة للأزمة المصرفیة الأسیویة  ٣
 الاقتصÐÐادیةالأزمÐة المصÐÐرفیة قÐد أثÐرت علÐÐى جمیÐع المتغیÐرات  إن إلÐى الإشÐÐارةابتÐداءاً لا بÐد مÐن       

فقÐد أدت الأزمÐة الÐى . للبلدان المتأزمÐة سÐواء أكÐان ذلÐك علÐى الصÐعید الجزئÐي أو علÐى الصÐعید الكلÐي 
 الإنتاجیÐÐةعÐÐدد كبیÐر مÐÐن المؤسسÐات  إغÐلاقسÐیادة حالÐÐة مÐن الركÐÐود الأقتصÐادي لبلÐÐدان الأزمÐة نتیجÐÐة 

 الاسÐÐتثماروقÐÐد أدت حالÐÐة الركÐÐود الÐÐى تÐÐدھور معÐÐدلات نمÐÐو . الضÐÐخمة وتسÐÐریح الآف العÐÐاملین منھÐÐا 
معیشÐة ممÐا أثÐر فÐي مسÐتوى ال الاسÐتھلاكيوتراجع دوافعھ بشكل كبیر جداً وتدھور مسÐتویات الأنفÐاق 

صÐرف العملÐة المحلیÐة  سÐعركما تصاعدت معدلات التضخم خلال الأزمة نتیجÐة تÐدھور . لبلدان الأزمة 
كمÐا . من جھة وقیام الحكومة بزیادة التعریفÐات الكمركیÐة والضÐرائب غیÐر المباشÐرة مÐن جھÐة أخÐرى 

... ھÐذه الÐÐدول أثÐرت الأزمÐة علÐى الموازنÐة العامÐة لÐدول الأزمÐة ، كمÐا ازداد عجÐز مÐوازین مÐدفوعات 
ان البحÐث الحÐالي  إلاورغم أھمیة ھذه الآثÐار فÐي طبیعتھÐا وأعبائھÐا علÐى اقتصÐادیات الÐدول المعنیÐة ، 

  .سیركز على الآثار النقدیة للأزمة المصرفیة 
فقد تعرضت معظم المؤشرات النقدیة إلى تأثیرات الأزمة وانعكاس ذلك سلباً على اغلب متغیÐرات       

فقد أثرت الأزمÐة المصÐرفیة .وزیادة تدھورھا بسبب التأثیرات المتبادلة لتلك المتغیرات الاقتصاد الكلي 
الأسیویة على أھم المتغیرات النقدیة والتÐي تشÐتمل علÐى الودائÐع والائتمÐان، وعÐرض النقÐود، والطلÐب 

الصÐÐرف والفائÐدة ، حیÐÐث یشÐÐیر  وأسÐعارعلÐى النقÐÐود ، وسÐرعة تÐÐداول النقÐود ، والمضÐÐاعف النقÐÐدي ، 
فÐي كÐل مÐن اندونیسÐیا  ١٩٩٦الودائع بأسÐاس العÐام  لإجماليانخفاض الرقم القیاسي  إلى) ٥(الجدول 

، %) ٨٢(، %)٨٨(، % ) ٧٩(، %) ٥٠(وتایلنÐÐÐÐد وكوریÐÐÐÐا الجنوبیÐÐÐÐة ومالیزیÐÐÐÐا والفلبÐÐÐÐین بنحÐÐÐÐو 
 كما سجلت ھذه البلدان انخفاضاً في الÐرقم القیاسÐي للائتمÐان بنحÐو ١٩٩٨على التوالي للعام %) ٩٢(
ایضÐÐاً ، ممÐÐا انعكÐÐس  ١٩٩٨علÐÐى التÐÐوالي للعÐÐام %) ٨١%) (٩١(، %) ٧٨(، %) ٨٣(، %) ٤٢(

كمÐÐا یشÐÐیر . ركÐÐود اقتصÐÐادي إلÐÐى أدىغیÐÐر مرغÐÐوب  لانھیÐÐاربÐÐدوره سÐÐلباً علÐÐى رصÐÐید النقÐÐد وتعرضÐÐھ 
 الأزمÐةانخفÐاض المعÐروض النقÐدي بÐالمعنى الضÐیق والواسÐع لجمیÐع بلÐدان  إلÐىالجدول السابق ایضاً 

فÐي كÐل مÐن اندونیسÐیا وتایلنÐد وكوریÐا ) M1(فاوت ، اذ انخفض الرقم القیاسي لعرض النقد وبشكل مت
علÐÐى التÐÐوالي %)٨٢(، %) ٥٩(، %) ٥١(، %) ٦٠(، %) ٣٩(الجنوبیÐÐة ومالیزیÐÐا والفلبÐÐین بنحÐÐو 

، %) ٤٧(نحÐو  الأزمÐةبلÐدان  لجمیÐع) M2(وكذلك انخفض الرقم القیاسي لعرض النقÐد . ١٩٩٨للعام 
ھÐÐذا الانخفÐÐاض  أدى، وبالتÐÐالي  ١٩٩٨علÐÐى التÐÐوالي للعÐÐام %) ٦٠(، %) ٥٠(، %) ٤٧(، %) ٦٨(

والÐÐدخل  الإنتÐÐاجالاسÐÐتثماري والاسÐÐتھلاكي ولقÐÐد انعكÐÐس ذلÐÐك سÐÐلباً علÐÐى  الإنفÐÐاقتÐÐدني مسÐÐتوى  إلÐÐى
علÐÐى اسÐÐتقرار متغیÐÐر الطلÐÐب النقÐÐدي مÐÐن خÐÐلال تأثیرھÐÐا علÐÐى بقیÐÐة  الأزمÐÐة أثÐÐرتكمÐÐا .والاسÐÐتخدام 

 الأزمÐÐةكتÐÐدھور معÐÐدلات نمÐÐو الودائÐÐع والائتمÐÐان المصÐÐرفي بجمیÐÐع بلÐÐدان  الأخÐÐرىیÐÐة المتغیÐÐرات النقد
 أیضÐا الأزمÐة أثÐرتكمÐا .وبالتالي انخفض حجم المعروض النقدي وكما یشیر الجدول السابق الى ذلÐك 

مÐن خÐلال تأثیرھÐا علÐى قابلیÐة  الأزمÐةعلى متغیر المضاعف النقدي لجمیع البلدان المعنیÐة خÐلال فتÐرة 
انخفÐاض  أھمھÐانتیجÐة لعÐدة عوامÐل  والائتمÐاناز المصرفي علÐى التوسÐع المضÐاعف فÐي الودائÐع الجھ

الاحتیاطیÐÐات النقدیÐÐة المتÐÐوافرة لÐÐدى الجھÐÐاز المصÐÐرفي للبلÐÐدان المعنیÐÐة ، وكمÐÐا یلاحÐÐظ فÐÐي الجÐÐدول 
) ٥(الفائدة عموماً وكمÐا ھÐو واضÐح فÐي الجÐدول  أسعارتغیرات كبیرة في  الأزمة أحدثتالمذكور، كما 

المصرفیة لھÐذه البلÐدان  الأجھزةمن خلال تأثرھا في حجم الودائع وانخفاضھا بفعل فقدان الثقة بكفاءة 
على سعر صرف العمÐلات المحلیÐة لجمیÐع  الأزمة أثرت،كذلك  إلى حالة من الھلع المصرفي أدى مما، 

یرھÐÐا فÐÐي خفÐÐض مÐÐن خÐÐلال تأث الأمریكÐÐيمقابÐÐل الÐÐدولار  الأجنبÐÐيالبلÐÐدان المعنیÐÐة فÐÐي سÐÐوق الصÐÐرف 
خارج اقتصادیات ھÐذه البلÐدان  الأجنبیة الأموالالناجم عن ھروب رؤوس  الأجنبیةالاحتیاطیات النقدیة 

  ) ٥(صرف عملاتھا وكما ملاحظ في الجدول  أسعارواشتداد المضاربة على 
  

  )٥(جدول 
  )١٩٩٨-١٩٩٦ (تطور المتغیرات النقدیة لاقتصادات بلدان الازمة للفترة 
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 )

                                                                                                    
)١٠٠=١٩٩٦(%  

  IMF, IFS , 2002,2007                                                                           :               المصدر

  

  العوامل المعمقة للآثار :  رابعاً 
  زمة المصرفیةالنقدیة للأ        

ھناك جملة من العوامل ساھمت في تعمیق حجم الآثار النقدیة للأزمة المصرفیة الآسÐیویة          
النقدیÐة  أھدافھا، ومن ثم انعكاسھا على السیاسة النقدیة لھذه البلدان لتكون أقل فعالیة في تحقیق 

قبل الأزمÐة ،  ، ومن ھذه العوامل ما یتعلق بالسمات المؤسسیة للدول المعنیة وأنظمتھا المصرفیة
  : ویمكن توضیح ھذه العوامل فیما یأتي . ومنھا ما یتعلق بنمط الاستجابات لمعالجة الأزمة

  

  :سبب الأزمة  -١
لقد أوضحنا فیما سبق أن الأزمة المصرفیة الآسÐیویة كانÐت نتیجÐة عوامÐل اقتصÐادیة كلیÐة          

ز المصرفي لبلدان الأزمة، الأمر الذي ، وعوامل اقتصادیة جزئیة تتعلق بالجھا) داخلیة وخارجیة(
أن تكون آثارھا النقدیة أكبر ممÐا لÐو كانÐت الأزمÐة ناجمÐة عÐن واحÐدة مÐن ھÐذه العوامÐل ،  إلىأدى 

النقÐدي للأزمÐة بشÐكل كبیÐر وقÐد كÐان  الأثÐروبالتالي فقد ساھمت ھÐذه العوامÐل مجتمعÐة فÐي تعمیÐق 
السیاسÐات  أدتحقیق السÐیطرة النقدیÐة ، حیÐث انعكاس ذلك سلباً على فعالیة السیاسة النقدیة في ت

فÐي جمیÐع ھÐذه البلÐدان  الأزمةالنقدیة والمالیة التوسعیة خلال فترة الرواج الاقتصادي التي سبقت 
إلى حدوث توسع مفرط في سیاسات الإقراض وإفراط في تراكم الÐدیون وزیÐادة فÐي الاسÐتثمار فÐي 

فÐÐاع أسÐÐعار الأسÐÐھم والسÐÐندات والعقÐÐارات إلÐÐى الأصÐÐول الحقیقیÐÐة والمالیÐÐة والÐÐذي أفضÐÐى إلÐÐى ارت
، كما أن إغفال حكومات ھذه البلدان ) الفقاعة المالیة(مستویات أعلى بكثیر من أسعارھا الحقیقیة 

أن معظم التدفقات الرأسمالیة الأجنبیة الداخلة إلى بلدانھا كانت قصÐیرة الأجÐل وأسÐتخدمت لتمویÐل 
لتشوھات التي كانت القطاعÐات المالیÐة لبلÐدان الأزمÐة تعÐاني ، بالإضافة إلى ا الأجلمشاریع طویلة 

منھا بسبب عملیات التحریر المالي السریعة ، ھذه العوامÐل الاقتصÐادیة الداخلیÐة وغیرھÐا اجتمعÐت 
 ١٩٩٦مع العوامل الاقتصادیة الكلیة الخارجیة مثل ھبÐوط أسÐعار صÐادرات ھÐذه البلÐدان فÐي العÐام 

وكÐÐذلك . لتجÐÐاري ، بالإضÐÐافة إلÐÐى ارتفÐÐاع أسÐÐعار الفائÐÐدة العالمیÐÐة بسÐÐبب تÐÐدھور معÐÐدلات التبÐÐادل ا
العوامÐÐل ذات الصÐÐلة بالمصÐÐارف مثÐÐل ارتفÐÐاع نسÐÐبة القÐÐروض إلÐÐى حقÐÐوق الملكیÐÐة واخÐÐتلال ھیكÐÐل 
الموجÐÐودات والمطلوبÐÐات لÐÐدى الجھÐÐاز المصÐÐرفي لھÐÐذه البلÐÐدان ، كÐÐل ذلÐÐك أدى إلÐÐى وقÐÐوع الأزمÐÐة 

لنقدیÐة كبیÐرة بسÐبب تعÐدد أصÐولھا ، وبالتÐالي تÐدھور إمكانیÐة المصرفیة ، الأمر الذي جعل آثارھا ا

  الفلبین  مالیزیا  كوریا الجنوبیة  تایلند  اندونیسیا  المؤشرات

١٩٩
٧  

١٩٩
٨  

١٩٩
٧  

١٩٩
٨  

١٩٩
٧  

١٩٩
٨  

١٩٩  ١٩٩٧
٨  

١٩٩
٧  

١٩٩
٨  

  ٩٢  ١١٣  ٨٢  ١٠٦  ٨٨  ٩٧  ٧٩  ١٣١  ٥٠  ١٠١  اجمالي الودائع

  ٨١  ١١٥  ٩١  ١٢٥  ٧٨  ١٠٣  ٨٣  ٩٤  ٤٢  ١١٣  الائتمان

عرض النقد 
)(M1 

٨٢  ١٠٣  ٥٩  ٩٦  ٥١  ٧٤  ٦٠  ٧٩  ٣٩  ١٠٧  

عرض النقد 
)(M2  

٦٢  ٨٥  ٥٠  ١١٤  ٤٧  ٧٤  ٦٨  ٩٤  ٤٧  ٩٩  

  ٨١  ١١٥  ٥٩  ١٦٣  ٣٧  ٥٦  ٥٤  ١٠٠  ٧٩  ١٣١  الاحتیاطي النقدي
  ٦٤  ٩٩  ٦٤  ١٠٢  ٤٩  ٩٠  ٥٣  ٩٧  ٢٤  ٩٦  اسعار الصرف
سعر الفائدة 

  الأجلالقصیرة 
١٤٦  ١٤٤  ١٣٧  ١٠٦  ٢١٧  ١١٩  ١٦٥  ١٤٤  ٤٩١  ٣٠٣  
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الإدارات النقدیة للاقتصادیات المتأزمة في تحقیق أھداف سیاساتھا النقدیة نتیجÐة انخفÐاض فعالیÐة 
أدواتھÐÐا النقدیÐÐة ، إذ أن انعكÐÐاس وجھÐÐة التÐÐدفقات الرأسÐÐمالیة عÐÐن اقتصÐÐادیات ھÐÐذه البلÐÐدان نتیجÐÐة 

داء الاقتصادي لھÐذه البلÐدان لاسÐیما فÐي العÐام السÐابق للأزمÐة واشÐتداد تدھور ثقة المستثمرین بالأ
المضاربات في سÐوق الصÐرف الأجنبÐي وأسÐواق الأوراق المالیÐة ، أدى إلÐى انھیÐار أسÐعار صÐرف 
العمÐÐلات المحلیÐÐة ، ومÐÐن ثÐÐم انخفÐÐاض الاحتیاطیÐÐات الأجنبیÐÐة وارتفÐÐاع معÐÐدلات القÐÐروض المعدومÐÐة 

في الذي كان یعاني أصلاً مÐن اخÐتلالات فÐي الموجÐودات والمطلوبÐات وانھیار أصول الجھاز المصر
  . كل ذلك أدى إلى انھیار المصارف وإشھار إفلاسھا

  

  مدى الأزمة  -٢
الكبیÐر فÐي  الانخفÐاضالمصرفیة كلما كان اكبر بدلالة  الأزمةأن مدى  إلىأشرنا فیما سبق     

لأزمة ، كلما كان الأثر النقدي للازمة أكبر، حیÐث حجم الودائع وارتفاع عدد المصارف المتأثرة بسبب ا
من انخفÐاض كبیÐر فÐي معÐدلات نمÐو الودائÐع وانھیÐار كبیÐر فÐي  الأزمةعانت البلدان المعنیة خلال فترة 

عدد المصارف بإعلان إفلاسھا بفعل انھیار أسعار أصولھا المالیة والحقیقیة وتÐدافع المÐودعین لسÐحب 
Ðرف ودائعھم وتزاید حجم المدیونیÐواق الصÐي أسÐاربات فÐتداد المضÐة واشÐية الخارجیÐواق  الأجنبÐوأس

الأوراق المالیة وانھیار صرف العملات المحلیة تجاه الدولار، الأمÐر الÐذي أدى إلÐى توسÐع حجÐم الآثÐار 
النقدیة وانعكاسھ على انعدام إمكانیة الإدارات النقدیة لھÐذه البلÐدان فÐي تحقیÐق التÐوازن النقÐدي ، بفعÐل 

)  ٥ -١(النقدیة في تحقیق أھداف السیاسیة النقدیة كما ھو واضÐح فÐي الملاحÐق  الأدواتفاعلیة انعدام 
، حیÐÐث یلاحÐÐظ انھیÐÐار حجÐÐم الودائÐÐع خÐÐلال فتÐÐرة الأزمÐÐة فÐÐي جمیÐÐع البلÐÐدان المعنیÐÐة ، إذ انخفÐÐض الÐÐرقم 

،  ١٩٩٨كحد أدنÐى فÐي اندونیسÐیا للعÐام %) ٥٠(نحو ب ١٩٩٦القیاسي لإجمالي الودائع بأساس العام 
كحد أعلى في الفلبین من العام نفسھ، كما قامت السلطات النقدیÐة لھÐذه البلÐدان بÐإغلاق %) ٩٢(ونحو 

) ١٦(الكثیÐÐر مÐÐن المصÐÐارف والشÐÐركات بعÐÐد تأزمھÐÐا وإعÐÐلان إفلاسÐÐھا ، فعلÐÐى سÐÐبیل المثÐÐال تÐÐم إغÐÐلاق 
منھÐا فیمÐا ) ٥٦(تایلانÐد ، كمÐا تÐم إغÐلاق  شركة مالیÐة فÐي) ٥٨(مصرفاً في اندونیسیا ووقف أعمال 

  .) ١(شركة في كوریا الجنوبیة) ٣٠(بعد ، وكذلك إفلاس 
  السمات المؤسسیة للبلدان المعنیة قبل الأزمة -٣

وتشمل على جملة من العناصر المؤسسیة التÐي سÐاھمت فÐي تعمیÐق الأثÐر النقÐدي للازمÐة 
  : المصرفیة ، ومن ثم انعكاسھ سلبا على السیاسة النقدیة وأھمھا ھي

  
اھم النظÐام الثابÐت لسÐعر الصÐرف الÐذي اتبعتÐھ معظÐم البلÐدان المعنیÐة قبÐل الأزمÐة فÐي لقد سÐ -أ 

لھذا النظÐام مÐن خÐلال تثبÐت عملاتھÐا  إتباعھاأي ان . تعمیق الأثر النقدي للازمة المصرفیة 
المحلیة بالدولار الأمریكي، أدى إلى زیادة ھشاشة الأنظمة المصÐرفیة لبلÐدانھا فÐي مواجھÐة 

جیة والتي تمثلت بانعكاس وجھة التÐدفقات الرأسÐمالیة عÐن اقتصÐادیات ھÐذه الصدمات الخار
البلدان بعÐد اشÐتداد المضÐاربات علÐى عملاتھÐا المحلیÐة فÐي سÐوق الصÐرف الأجنبÐي وانھیÐار 
قیمتھا بعÐد عجÐز السÐلطات النقدیÐة فÐي الاسÐتمرار بضÐخ السÐیولة الأجنبیÐة لÐدعم عملاتھÐا ، 

تمÐوز بتایلانÐد /٢العملة والتÐي أبتÐدأت فÐي  أزمةدان إلى الأمر الذي أدى إلى تعرض ھذه البل
، ومن ثم انتقلت إلى باقي بلدان الإقلیم، مما أدى إلى ارتفاع العجز فÐي مÐوازین ١٩٩٧عام 

 . مدفوعاتھا 
  

                                                 
  . Ž g١٩ ١٩٩٨جمعیة الاقتصادیین العراقیین ، الأزمة المالیة لدول شرق أسیا، دراسة غیر منشورة ، بغداد ، آذار   )١(
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                                تصÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐنف اقتصÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐادیات البلÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐدان المتأزمÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐة بالاقتصÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐادیات شÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐبھ المÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐدولرة  - ب 
، حیث ان تعرض الاقتصادیات للأزمة وانھیار أسعار صÐرف عملاتھÐا )ةغیر المدولرة بشد(

وأصولھا المالیة في أسواق الصرف الأجنبي وأسواق الأوراق المالیة نتیجة ھروب رؤوس 
الأموال الأجنبیة خÐارج ھÐذه البلÐدان بعÐد اشÐتداد المضÐاربات فÐي ھÐذه الأسÐواق وعÐدم قÐدرة 

لأجنبیÐة لÐدعم عملاتھÐا المحلیÐة بسÐبب انخفÐاض السلطات النقدیÐة فÐي إدامÐة ضÐخ السÐیولة ا
احتیاطیاتھا الأجنبیة الناجم عÐن إتبÐاع بلÐدانھا لنظÐام سÐعر الصÐرف الثابÐت، أدى إلÐى انھیÐار 
الأصول المصرفیة التي كان معظمھا أصول مالیة ، إضافة إلى تعثر المقترضین عÐن الوفÐاء 

أدى إلÐÐى عÐÐدم قÐÐدرة المصÐÐارف بالتزامÐÐاتھم وسÐÐداد دیÐÐونھم تجÐÐاه المصÐÐارف ، الأمÐÐر الÐÐذي 
 الإعسÐÐارالوفÐÐاء بالتزاماتھÐÐا الخارجیÐÐة المقومÐÐة بÐÐالعملات الأجنبیÐÐة، ومÐÐن ثÐÐم المزیÐÐد مÐÐن 

عدد كبیر من المصارف إفلاسھا، كÐل ذلÐك أدى إلÐى انھیÐار حجÐم الودائÐع  وإشھارالمصرفي 
  .والائتمان ، وفقدان السیطرة النقدیة من قبل الإدارة النقدیة في ھذه البلدان

 
اتسمت ھذه الاقتصادیات ولفترة طویلة قبل الأزمة بعدم استقرار الطلب على النقÐود، نتیجÐة  - ج 

التوسع في الائتمان وزیادة المعروض النقدي، ومن ثم زیادة الإنفاق وبالتالي زیادة الإنتاج 
وحینمÐÐÐا تعرضÐÐÐت ھÐÐÐذه الاقتصÐÐÐادات للازمÐÐÐة المصÐÐÐرفیة جعÐÐÐل إدارة . والاسÐÐÐتخدام والÐÐÐدخل 

نقدیÐÐة فÐÐي جمیÐÐع ھÐÐذه البلÐÐدان أكثÐÐر صÐÐعوبة فÐÐي السÐÐیطرة النقدیÐÐة بسÐÐبب عÐÐدم السیاسÐÐة ال
استقرار العلاقة بین الإنفاق والطلب على النقود أثناء الأزمة ، نتیجة انخفاض حجم الإنفاق 
مما أثر سلباً في معظم المؤشرات الاقتصادیة الكلیة ، وقد كان لذلك تÐأثیرات واضÐحة  علÐى 

 . دي من خلال انخفاض الدخل كأحد العوامل المحددة لھعدم استقرار الطلب النق
  
  اختلال ھیكل النظام -٤

  :المصرفي لبلدان الأزمة      
ان اختلال ھیكل النظÐام المصÐرفي لبلÐدان الأزمÐة والسÐمات المؤسسÐیة ذات العلاقÐة مثÐل             

في تعمیق الآثÐار النقدیÐة  نظام التأمین على الودائع وآلیة المقرض كملجأ اخیر ساھم بدرجة كبیرة
للأزمÐÐة ، وقÐÐد كÐÐان لÐÐذلك  انعكاسÐÐات سÐÐلبیة علÐÐى فعالیÐÐة السیاسÐÐة النقدیÐÐة مÐÐن خÐÐلال مجموعÐÐة مÐÐن 

  :القنوات أھمھا
   
انخفاض حجم المصارف الأجنبیة إلى جانب المصارف المملوكة للحكومة للبلÐدان المعنیÐة ،  -أ 

حصÐÐة الودائÐÐع لÐÐدى الجھÐÐاز سÐÐاھم فÐÐي تعمیÐÐق الآثÐÐار النقدیÐÐة للازمÐÐة مÐÐن خÐÐلال انخفÐÐاض 
المصÐÐرفي ورغبÐÐة المÐÐودعین الاحتفÐÐاظ بÐÐودائعھم خÐÐارج الجھÐÐاز المصÐÐرفي كنتیجÐÐة لفقÐÐدان 
ثقÐÐتھم بÐÐھ ، وبالتÐÐالي عÐÐدم اسÐÐتقرار قاعÐÐدة الودائÐÐع ، إذ أن زیÐÐادة عÐÐدد المصÐÐارف الأجنبیÐÐة 
وعÐÐدد المصÐÐارف المملوكÐÐة للحكومÐÐة فÐÐي النظÐÐام المصÐÐرفي سÐÐتؤدي إلÐÐى أن تكÐÐون حصÐÐة 

فÐÐي ھÐÐذه المصÐÐارف كبیÐÐرة بالمقارنÐÐة مÐÐع مجمÐÐل الودائÐÐع فÐÐي النظÐÐام المصÐÐرفي ،  الودائÐÐع
وبالتÐÐالي سÐÐیكون أثÐÐر الأزمÐÐة أقÐÐل بسÐÐبب اسÐÐتقراریة قاعÐÐدة الودائÐÐع، أي أن وجودھÐÐا یجعÐÐل 
الأفراد یوجھون ودائعھم مÐن المصÐارف المتأزمÐة إلÐى ھÐذه المصÐارف لأنھÐا مصÐارف أكثÐر 

 . ثقة وأكثر مصداقیة
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التأمین على الودائÐع مÐن قبÐل المصÐارف المملوكÐة لحكومÐات ھÐذه البلÐدان ،  عدم توفر نظام - ب 
فقد أدى ذلك إلى جعل ھذه المصارف غیر قادرة على امتلاك حصÐة اكبÐر مÐن الودائÐع خÐلال 
الأزمÐÐة علÐÐى عكÐÐس المصÐÐارف السÐÐلیمة ، ممÐÐا جعÐÐل المودعÐÐون یتÐÐدافعون علÐÐى المصÐÐارف 

 . لمصرفیة لبلدان الأزمةلاسترداد ودائعھم لفقدان ثقتھم بالأجھزة ا
 
عÐÐدم قÐÐدرة الأسÐÐواق المالیÐÐة علÐÐى اسÐÐتیعاب التÐÐدفقات الرأسÐÐمالیة المسÐÐتثمرة فÐÐي المحÐÐافظ  - ج 

المالیÐة كونھÐÐا غیÐر قÐÐادرة علÐى التوسÐÐع بتعبئÐÐة المÐدخرات وتمویلھÐÐا ، ممÐا أدى إلÐÐى تعمیÐÐق 
 . الأثر النقدي للأزمة من خلال عدم استقرار الطلب النقدي
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  وصیاتالأستنتاجات والت
  

  الأستنتاجات : أولاً 
لقÐÐد تحققÐÐت فرضÐÐیة البحÐÐث بÐÐأن ھنالÐÐك مجموعÐÐة مÐÐن العوامÐÐل التÐÐي تسÐÐاھم فÐÐي تعمیÐÐق الآثÐÐار  .١

النقدیة للأزمات المصرفیة مما سÐیحد مÐن قÐدرة واضÐعي السیاسÐة النقدیÐة فÐي السÐیطرة علÐى 
  .متغیرات الأزمة 

ثابÐت المربوطÐة بالÐدولار إن بلدان جنوب شÐرق أسÐیا اعتمÐدت علÐى انظمÐة اسÐعار الصÐرف ال  .٢
الأمریكي، وھذا النوع من أنظمة أسعار الصرف یتصف بعÐدم المرونÐة تجÐاه الأزمÐات، إضÐافة 
إلى أنھ یعكس سریعاً آثار التقلب بالعملة المقومة بھا العملات المحلیة لھذه البلدان، وقÐد كÐان 

ت المحلیة ، بالشكل الÐذي على العملا ١٩٩٧ھذا سبباً رئیسیاً في تعمیق آثار الأزمة في العام 
  . وصل إلى مستوى الانھیار في بعض الحالات

لقد ظھر ھنالك اختلال في ھیكل الأنظمة المالیة المصرفیة لبلدان الأزمة كان لھ دور كبیر فÐي  .٣
زیÐÐادة الأصÐÐول المالیÐÐة مقارنÐÐة ببÐاقي الأصÐÐول والتوظیفÐÐات المصÐÐرفیة ، فضÐÐلاً عÐÐن كالأزمÐة ، 

لودائÐÐع ، وقÐÐد كانÐÐت نسÐÐبة كبیÐÐرة مÐÐن ھÐÐذه القÐÐروض  عبÐÐارة عÐÐن زیÐÐادة نسÐÐبة القÐÐروض الÐÐى ا
 .قروض خارجیة استخدمت لتمویل قروض محلیة طویلة الأجل 

ضÐÐعف السÐÐمات المؤسسÐÐیة للدولÐÐة قبÐÐل الأزمÐÐة ومنھÐÐا المرتبطÐÐة بالنظÐÐام المصÐÐرفي مثÐÐل نظÐÐام  .٤
Ðي تعمیÐاً فÐاً دوراً بالغÐة الدولرة ونظام التأمین على الودائع وغیرھا، لعبت أیضÐار النقدیÐق الآث

 . للأزمات المصرفیة
مÐÐÐن بÐÐÐین أھÐÐÐم أسÐÐÐباب حÐÐÐدوث موجÐÐÐات المضÐÐÐاربة المتكÐÐÐررة بالأصÐÐÐول المسÐÐÐتندیة كالأسÐÐÐھم  .٥

والسندات ، ھو عدم دقة نظام الإشراف وكفاءتÐھ والتنظÐیم لحركÐات التÐدفق الرأسÐمالي لبلÐدان 
یات الÐذي أفضÐى إلÐى جنوب شرق أسیا وإلیھا عموماً ، وقد تعمق ھذا أكثر أثناء عقÐد التسÐعین

 . ١٩٩٧حدوث الأزمة للعام 
فضÐÐلاً عÐÐن ذلÐÐك فقÐÐد عÐÐانى النظÐÐام المصÐÐرفي لبلÐÐدان الأزمÐÐة ومنÐÐذ مراحÐÐل طویلÐÐة مÐÐن مشÐÐاكل 
تنظیمیة وإداریة تمثلت بعÐدم دقÐة نظÐام البیانÐات والمعلومÐات والإفÐراط بÐالإقراض دون تقÐویم 

أزمات سÐیولة متعاقبÐة كÐان أخطرھÐا دقیق لقدرة المدینین على السداد كل ھذه العوامل أفرزت 
 . ١٩٩٧أزمة 

سوء الإدارة العامة وعدم كفاءتھا في معظم بلÐدان جنÐوب شÐرق أسÐیا وعÐدم قÐدرتھا فÐي كÐبح  .٦
 . ، أدى إلى تعمیق آثارالأزمة وتوسع مداھا ١٩٩٧جماح الأزمة في العام 

ارة جزء كبیÐر اندماج أسواق جنوب شرق أسیا بشكل سریع بالأسواق العالمیة وكذلك سوء إد .٧
مÐÐن التÐÐدفقات الاسÐÐتثماریة الداخلÐÐة بشÐÐكل غیÐÐر مÐÐنظم ، أدى إلÐÐى سÐÐرعة انعكÐÐاس التÐÐدفقات 

 .الرأسمالیة على اقتصادیاتھا ، مما صعب السیطرة علیھا محلیاً 
أن سیر بلدان جنوب شرق اسیا وراء دعوات اللیبرالیة المالیة والعولمة المالیة لاسÐیما خÐلال  .٨

شیئاً من الفوضى المالیة في أسواقھا وأدى أیضاً إلى شعور دائÐم بعÐدم عقد التسعینیات، خلق 
إلÐÐى انھیÐÐار كبیÐÐر جÐÐداً فÐÐي ثقÐÐة  ١٩٩٧الیقÐÐین فÐÐي أسÐÐواق المÐÐال، الأمÐÐر الÐÐذي أدى فÐÐي العÐÐام 

المستثمرین الأجانب في الأسھم والسندات وانھیار شدید في أسعارھا وانعكÐاس تلÐك التÐدفقات 
 . خارج اقتصادیات البلدان

  
ً ثا   :التوصیات: نیا

ضÐÐÐرورة اعتمÐÐÐاد البلÐÐÐدان النامیÐÐÐة نظÐÐÐام رقابÐÐÐة وتنظÐÐÐیم عÐÐÐالي الكفÐÐÐاءة لإدارة التÐÐÐدفقات  -١
والسÐÐندات ، لكÐÐي تضÐÐمن عÐÐدم حÐÐدوث موجÐÐات المضÐÐاربة  بالأسÐÐھمالاسÐÐتثماریة الأجنبیÐÐة 
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المفاجئة وحالات انعكاس تلك التدفقات نحÐو الخÐارج لمÐا لÐذلك مÐن أثÐر سÐلبي فÐي انھیÐار 
 . الأوراق المالیةأسواق الصرف و

ضÐÐرورة عÐÐدم التحریÐÐر المÐÐالي المتسÐÐرع أو القیÐÐام بانفتÐÐاح اقتصÐÐاد سÐÐریع علÐÐى التÐÐدفقات  -٢
المالیÐÐة الخارجیÐÐة لأنÐÐھ سÐÐیؤدي الÐÐى دخÐÐول رؤوس أمÐÐوال قÐÐد تكÐÐون أكبÐÐر ممÐÐا یسÐÐتوعبھ 
الأقتصاد المحلي ، مما یعنÐي المزیÐد مÐن المضÐاربة علÐى سÐعر الصÐرف أو علÐى الأوراق 

 . ل الذي سیؤدي الى خلق فقاعة مضاربة المالیة وبالشك
ھنالك ضرورة لأعتماد البلدان على أنظمة سÐعر صÐرف مرنÐة مÐن الممكÐن أن تÐؤدي الÐى  -٣

الحÐÐد مÐÐن اسÐÐتنزاف الأحتیاطیÐÐات الأجنبیÐÐة وتحÐÐد مÐÐن تÐÐأثر قیمÐÐة العملÐÐة المحلیÐÐة مÐÐن أي 
 .تقلبات حادة في العملات المرتبطة بھا  

ة عÐÐدم الأفÐÐراط بÐÐالأقراض المصÐÐرفي دون تقÐÐویم ضÐÐرورة أن تنتبÐÐھ المصÐÐارف الÐÐى مسÐÐأل -٤
دقیق للجدارة الأئتمانیة للمقترضین ، وبالتالي ابعاد النظام المصرفي عن أزمات السیولة 

  . المصرفي  الإعسار، ومن ثم الحد من تعرضھ لحالات 
ضÐرورة الاعتمÐاد علÐى الاسÐتثمار الأجنبÐي المباشÐر فÐي عملیÐات تطÐویر التنمیÐة القومیÐÐة  -٥

نعكاسھ عن اقتصادیات البلدان المضیفة لھ في حالة تعرض ھذه الاقتصÐادیات إلÐى لبطئ ا
اضÐÐطرابات بالمقارنÐÐة مÐÐع سÐÐرعة انعكÐÐاس رؤوس الأمÐÐوال الموظفÐÐة بالأسÐÐھم والسÐÐندات 

 ). الاستثمار المحفظي(
معالجة المشاكل التنظیمیة والإداریة التي یعاني منھا النظام المصرفي لبلدان الأزمÐة مÐن  -٦

ویر نظم الإدارة والمعلومات التي تضÐمن دقÐة نظÐام البیانÐات والمعلومÐات ، لكÐي خلال تط
 . تكون خط  دفاعي دائم في تنفیذ السیاسات الاقتصادیة الكلیة خاصة بوقت الأزمات
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  :قائمة المصادر
  المصادر باللغة العربیة: أولاً 

العدد . (حاد المصارف العربیةمجلة ات.  التنمیة والأزمات المالیة .العولمة. عاكوم إبراھیم .١
 ). ٢٠٠٤مایو / أیار. ٢٨٢

ھل المستثمرون الأجانب قطیع معرض للإصابة بالذعر  .ادوارد وبورینشتاین وآخرین .٢
دیسمبر . ٤العدد .  ٣٨المجلد (مجلة التمویل والتنمیة  .في اقتصادیات السوق الناشئة

٢٠٠١.( 
 ٢العدد . ٤٣المجلد (تمویل والتنمیة مجلة ال. لغز الاستثمار في أسیا. تشارلز كرامر .٣

 ). ٢٠٠٦یونیو 
جمعیة الاقتصادیین العراقیین ، الأزمة المالیة لÐدول شÐرق أسÐیا، دراسÐة غیÐر منشÐورة ،  .٤

    ١٩٩٨بغداد ، آذار  
 . ١٩٩٨. یونیو . مجلة التمویل والتنمیة . أزمة أسیا من منظور السوق. جون لیبسكي .٥
الأزمات الاقتصادیة في النظام الرأسمالي مع التركیز  تحلیل تطور. سمیر سھام الخفاجي  .٦

. اطروحة دكتوراه في الاقتصاد. على الأزمة الاقتصادیة لبعض دول جنوب شرق أسیا
  . ٢٠٠١. نیسان . كلیة الإدارة والاقتصاد . جامعة بغداد 

دراسة تحلیلیة والدروس . الأزمة المالیة الأسیویة. صالح محمود علي الحدیثي .٧
. الجامعة المستنصریة . أطروحة دكتوراه فلسفة في الاقتصاد. ادة للبلدان العربیةالمستف

  . ٢٠٠٠. شباط . كلیة الإدارة والاقتصاد 
 .١٩٩٦حزیران . واشنطن . آفاق الاقتصاد العالمي . صندوق النقد الدولي  .٨
العدد (ربي مجلة المستقبل الع. الخلفیات والأبعاد . حول الأزمة الأسیویة . طارق عبدالله  .٩

 ). ١٩٩٩شباط . مركز دراسات الوحدة العربیة . بیروت .  ٢٤٠
مجلة . المخالفات المصرفیة والمالیة وتأثیرھا على إدارة البنوك. عادل رزوقي  .١٠

 ). ٢٠٠٧. حزیران . ٣١٩العدد (اتحاد المصارف العربیة 
المؤشرات التنبؤ المبكر بالأزمات المالیة باستخدام . عبدالنبي اسماعیل الطوخي .١١

 . ٢٠٠٣. مصر . جامعة أسیوط . كلیة التجارة . المالیة القائدة 
الجماھیریة العربیة . تطویر مؤشرات للتنبؤ بالأزمات المصرفیة . مجید حسن محمد .١٢

كلیة الاقتصاد والمحاسبة . أبریل ) ٧(بحث مقدم إلى جامعة . اللیبیة الاشتراكیة العظمى
 .٢٠٠٧ . 

فعلھا ووظائفھا في البلدان الرأسمالیة . زمات الاقتصادیة الأ. محمد خضر بن حسین  .١٣
المعھد الوطني للثقافة . الجزائر . ترجمة احمد بن شقیر . المتطورة والبلدان النامیة 

 . ١٩٩٥. بحوث العمل . العمالیة 
إصدارات جسر (المعھد العربي للتخطیط بالكویت . الأزمات المالیة . ناجي التوني .١٤

 ).٢٠٠٤أیار . ٢٩ العدد. التنمیة 
اتحاد المصارف . ١١موسوعة بازل .  ١١دلیلك إلى اتفاق بازل . نبیل حشاد  .١٥

 . ٢٠٠٤. الجزء الأول. العربیة 
. ١٣٣العدد . مجلة السیاسة الدولیة .قراءات في الأزمة الأسیویة. نیرمن السعدني .١٦

 . ١٩٩٨تموز 
  

  

  
  المصادر باللغة الأنجلیزیة : ثانیاً 
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  )الملاحق الأحصائیة(
   -١- ملحق 

  )١٩٩٨- ١٩٩٦ (تطور المتغیرات النقدیة لاقتصاد اندونیسیا
                                                                 )١٠٠= ١٩٩٦(% 

  ١٩٩٨  ١٩٩٧  المؤشرات

  ٥٠  ١٠١  إجمالي الودائع

  ٤٢  ١١٣  الائتمان

  ٤٣  ١٠١  العملة في التداول

  ٣٧  ١١٢  الجاریة الودائع

  ٣٩  ١٠٧  )M1(عرض النقد 

  ٤٧  ٩٩  )M2(عرض النقد 

  ١٠٨  ٩٤  M1/ نسبة العملة 

  ٩٤  ١٠٤  M1/ نسبة الودائع

  ٥٠-  ١٥٠-  الودائع/ نسبة العملة

  ٧٩  ١٣١  الاحتیاطي النقدي

  ١٦٥  ١.٥  الموجودات/ السیولة الدولیة
  ٧IMF, IFS, 2002, 200                                                  :         المصدر                       
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   -٢- ملحق 
  )١٩٩٨-١٩٩٦ (تطور المتغیرات النقدیة لاقتصاد تایلاند

)                                                                               ١٠٠= ١٩٩٦(%  
  ١٩٩٨  ١٩٩٧  المؤشرات

  ٧٩  ١٣١  إجمالي الودائع

  ٨٣  ٩٤  الائتمان

  ٦٤  ٨٨  العملة في التداول

  ٤٩  ٥٧  الودائع الجاریة

  ٦٠  ٧٩  )M1(عرض النقد 

  ٦٨  ٩٤  )M2(عرض النقد 

  ١٠٧  ١١٠  M1/ نسبة العملة 

  ٨٢  ٧٢  M1/ نسبة الودائع

  ١٥٣  ١٩٣  الودائع/ نسبة العملة

  ٥٤  ١٠٠  الاحتیاطي النقدي

  ١٨٠  ١٢٣  الموجودات/ السیولة الدولیة
  ٧IMF, IFS, 2002, 200                     :                                   المصدر                   
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  -٣- ملحق 
  )١٩٩٨-١٩٩٦ (تطور المتغیرات النقدیة لاقتصاد كوریا الجنوبیة

                                                                                    )١٠٠= ١٩٩٦(%  

  ١٩٩٨  ١٩٩٧  المؤشرات

  ٨٨  ٩٧  إجمالي الودائع

  ٧٨  ١٠٣  الائتمان

  ٥٠  ٨٤  العملة في التداول

  ٥١  ٦٧  الودائع الجاریة

  ٥١  ٧٤  )M1(عرض النقد 

  ٤٧  ٧٤  )M2(عرض النقد 

  ٩٩  ١١٣  M1/ نسبة العملة 

  ١٠٠  ٩١  M1/ نسبة الودائع

  ١٣٣-  ٦٦-  الودائع/ نسبة العملة

  ٣٧  ٥٦  يالاحتیاطي النقد

  ١٠٣  ٩٩  الموجودات/ السیولة الدولیة
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 ٢٠٠٩/والعشرون الثالث العدد– السابعة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  لمجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  ا

  
  

 )

   -٤- ملحق 
  )١٩٩٨-١٩٩٦ (تطور المتغیرات النقدیة لاقتصاد مالیزیا

                                                                   )١٠٠= ١٩٩٦(%  
  ١٩٩٨  ١٩٩٧  المؤشرات

  ٨٢  ١٠٦  إجمالي الودائع

  ٩١  ١٢٥  الائتمان

  ٦١  ١٠١  العملة في التداول

  ٥٧  ٩٤  الودائع الجاریة

  ٥٩  ٩٦  )M1(عرض النقد 

  ٥٠  ١١٤  )M2(عرض النقد 

  ١٠٤  ١٠٥  M1/ نسبة العملة 

  ٩٨  ٩٧  M1/ نسبة الودائع

  ٨٨.٥  ١٠٧.٥  الودائع/ نسبة العملة

  ٥٩  ١٦٣  الاحتیاطي النقدي

  ١٥١  ١٣٩  الموجودات/ السیولة الدولیة
  ٧IMF, IFS, 2002, 200                                :                   المصدر                        

  
  
  
  
  



 ٢٠٠٩/والعشرون الثالث العدد– السابعة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  لمجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  ا

  
  

 )

   -٥- ملحق 
  ١٩٩٨-١٩٩٦تطور المتغیرات النقدیة لاقتصاد الفلبین 

                                                                                      )١٠٠= ١٩٩٦(%  
  ١٩٩٨  ١٩٩٧  ١٩٩٦  المؤشرات

  ٩٢  ١١٣  ١٠٠  إجمالي الودائع

  ٨١  ١١٥  ١٠٠  الائتمان

  ٧٦  ١٠٤  ١٠٠  العملة في التداول

  ٨٩  ١٠٣  ١٠٠  الودائع الجاریة

  ٨٢  ١٠٣  ١٠٠  )M1(عرض النقد 

  ٦٢  ٨٥  ١٠٠  )M2(النقد  عرض

  ٥٢.١  ٥٦.٣  ٥٦.٠  M1/ نسبة العملة 

  ٤٧.٩  ٤٣.٧  ٤٤.٠  M1/ نسبة الودائع

  ٠.١  ٠.٣  ٠.٢  الودائع/ نسبة العملة

  ٨١  ١١٥  ١٠٠  الاحتیاطي النقدي

/ السیولة الدولیة
  الموجودات

٩.١  ٨.٩  ٨٢  
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