
 
 
 
 
 
 
 
 

 الأزمات المالية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية
 ـ السنة الثالثة  2004العدد التاسع والعشرون ـ مايو/أيار 

 
 



 1 

 تقديم
 
 

كبر قدر من المعلومات والمعارف لأوسع شريحة من أفراد أإتاحة إن 
يشارك فيها التنمية قضية وطنية جعل ل ، يعتبر شرطا أساسيا  المجتمع

وكذلك لجعلها المجتمع وليس الدولة أو النخبة فقط. وشرائح كافة أفراد 
 للتقييم وللمساءلة.  على المشاركة والشفافية وخاضعا   قائما   نشاطا  

 
في سياق حرص المعهد العربي  " جسر التنمية"  وتأتي سلسلة

قدر المستطاع للقضايا  للتخطيط بالكويت على توفير مادة مبسطة
المتعلقة بسياسات التنمية ونظرياتها وأدوات تحليلها بما يساعد على 
 توسيع دائرة المشاركين في الحوار الواجب إثارته حول تلك القضايا

ن المشاركة في وضع خطط التنمية وتنفيذها أالمعهد  حيث يرى
مختلفة، وتقييمها من قبل القطاع الخاص وهيئات المجتمع المدني ال

إلى في بلورة نموذج ومنهج عربي للتنمية يستند  مهما   تلعب دورا  
الاقتصادية والاجتماعية والثقافية والمؤسسية الأوضاع  ةخصوصي

 الآخرين.  من التوجهات الدولية وتجارب العربية، مع الاستفادة دائما  
 
 متنا العربية،،،لأ رزدها الموفق لما فيه التقدم والإاللهو

 
 
 

 عيسى محمد الغزالي د.
 مدير عام المعهد العربي للتخطيط بالكويت
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 الأزمات المالية 
 

 إعداد: د. ناجي التوني 

 
 :دمةالمق

 
شكل تكرار الأزمات المالية في الدول النامية، خلال حقبة التسعينات، ظاهرة مثيرة للقلق 

 تهددة ووخطيرة حادارها السلبية كانت آثوالاهتمام. وترجع أسباب ذلك إلى أن 
إضافة إلى انتشار هذه الآثار وعدوى . للدول المعنيةالسياسي وستقرار الاقتصادي الا

الاقتصادي والمالي تشمل دولا أخرى نامية ومتقدمة كنتيجة للانفتاح الأزمات المالية ل
 الذي تشهده هذه الدول واندماجها في منظومة التجارة العالمية.

 
اكثر من تعرض  1999-1980صندوق النقد الدولي إلى أنه خلال الفترة وتشير تقارير 

ة حادة. كما أن الصندوق لأزمات مالية واضطرابات مصرفيفي  ثلثي الدول الأعضاء
روسيا والبرازيل ودول شرق آسيا فشملت الأزمات تكررت وتلاحقت عالميا  تلك وتيرة 

 ها،وزادت حدة الأضرار الناجمة عن ،والأرجنتين والمكسيك وبقية دول أمريكا اللاتينية
% من ناتجها 10حوالي بحيث قدرت خسائر اليابان مثلا  من الأزمة الآسيوية الأخيرة 

%. وأكدت تقارير 3في حين قدرت خسائر الولايات المتحدة بحوالي  ،لإجماليالمحلي ا
% من تلك الأزمات حدثت في الدول النامية 50مختلفة لصندوق النقد الدولي أن أكثر من 

وفي الدول ذات الأسواق الناشئة على الخصوص مما يؤكد الحاجة إلى تحسين مستوى 
 الرقابة المصرفية في تلك الدول. 

 
ناحية أخرى، فإن الآثار السالبة للأزمات المالية في دول العالم النامي على  ومن

اقتصاديات الدول الصناعية كانت مكلفة خصوصا  مع تزايد أهمية الدول النامية في حركة 
التجارة العالمية وتدفقات رؤوس الأموال. فقد قدر بنك التسويات الدولي أن ما يزيد عن 

ية لرؤوس الأموال في نطاق حركة الاستثمار الأجنبي المباشر % من التدفقات العالم40
قد ذهب إلى الدول النامية وخصوصا  ذات الأسواق الناشئة مثل جنوب شرق آسيا ودول 
أوروبا الشرقية خلال حقبة التسعينات. وأظهرت تقارير منظمة التجارة العالمية أن أكثر 

 النامية. % من تجارة الدول الصناعية هي مع الدول 25من 
 
هي عدم القدرة الكاملة على  ،لأزمات المالية على الدول الناميةأيضا لسلبية الثار ومن الآ

استخدام أدوات السياسة النقدية في التحكم في عرض النقد مما يعني فقدان تلك الدول لأداة 
هامة من أدوات السياسات الاقتصادية في التعامل مع آثار تلك الأزمات والحد من 

تشارها عبر القطاعات الاقتصادية خصوصا  فيما يتعلق بقدرة الدولة على التحكم في ان
التضخم والحفاظ على مستويات أسعار صرف مناسبة. ومعظم الأزمات المالية التي 

كانت مؤشرا  رائدا  لحدوث  ،حدثت في العالم النامي خلال حقبة الثمانينات والتسعينات
 لك الدول. أزمة في ميزان المدفوعات في ت
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 :أسباب الأزمات المالية -أولا 
 

، فهناك جملة من الأسباب الأزمات المالية إلى سبب واحد أو سببينلا يمكن إرجاع 
 سباب فيما يلي: هذه الأأهم تخليص . ويمكن تتضافر في آن واحد لإحداث أزمة مالية

 
 عدم استقرار الاقتصاد الكلي:  . 1

ارجياة هاو التقلباات فاي شاروط التباادل التجااري. فعنادما إن أحد أهم مصادر الأزماات الخ
تاانخفض شااروط التجااارة يصااعب علااى عماالاء البنااوك المشاات لين بنشاااطات ذات العلاقااة 

وتشااير بيانااات البنااك بالتصاادير والاسااتيراد الوفاااء بالتزاماااتهم خصوصااا  خدمااة الااديون. 
شاهدت انخفاضاا  ،ة مالية% من الدول النامية التي حدث بها أزم75أن حوالي الدولي إلى 

انخفاااض شااروط وشااكل % قباال حاادوث الأزمااة. 10شااروط التبااادل التجاااري بحااوالي فاي 
حياث الاعتمااد  ،التجارة سببا  رئيسيا  للأزمة المالية في حالة كال مان فنازويلا والأيكاوادور
 الكبير على صادرات النفط الخام مع ص ر حجم الاقتصاد وقلة تنوعه. 

 
لأزماات المالياة لفي أسعار الفائدة العالمية أحد المصادر الخارجية المسببة التقلبات تعتبر و

علااى تكلفااة فقااط تااؤثر لا الت يرات الكبياارة فااي أسااعار الفائاادة عالميااا  فاافااي الاادول الناميااة. 
الاقتراض بل الأهم من ذلك أنها تؤثر على تدفقات الاساتثمار الأجنباي المباشار إلاى الادول 

% من تدفقات رؤوس الأموال من وإلاى 67-50ما بين ويقدر إن ها. النامية ودرجة جاذبيت
 كان سببها المباشر التقلبات في أسعار الفائدة عالميا .  ،الدول النامية خلال حقبة التسعينات

 
التقلبات في أسعار الصرف الحقيقية المصادر الثالاث مان مصاادر الاضاطرابات كما تعتبر 

العدياد مان كانات ساببا  مباشارا  أو غيار مباشار لحادوث على مستوى الاقتصاد الكلي والتي 
دولاة نامياة  22وأظهارت أن  ،علاى هاذه الحقيقاة الأزمات المالية. وأكدت دراسات مختلفاة

في أمريكا الجنوبية قد عانت من اضطرابات في أسعار الصرف الحقيقة بمعادل أعلاى مان 
وقوع الأزماات  هدراسة أنال وذكرتأي إقليم في العالم بما في ذلك دول جنوب شرق آسيا. 

المالية حدث ارتفاع حاد في أسعار الصرف الحقيقية كأحد آثاار ارتفااع الأربااح فاي قطااع 
 التجارة الخارجية أو ارتفاع أسعار الفائدة المحلية. 

 
هناك التقلبات فاي معادل التضاخم التاي تعتبار عنصارا  حاساما  فاي فأما في الجانب المحلي، 

في على القيام بدور الوساطة المالية وخصوصا  منح الائتمان وتاوفير مقدرة القطاع المصر
الركود الاقتصادي النااتج عان ارتفااع مساتويات الأساعار ساببا  مباشارا  وقد اعتبر السيولة. 

لحدوث الأزمات المالية فاي العدياد مان دول أمريكاا الجنوبياة ودول العاالم الناامي. كماا أن 
ساتويات النماو فاي النااتج المحلاي الإجماالي والتاي كاان لهاا هناك آثارا  سالبة أخرى على م

 دور هام في التهيئة لحدوث الأزمات المالية. 
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 : . اضطرابات القطاع المالي2

شكل التوسع في منح الائتمان وتدفقات كبيرة لرؤوس الأموال من الخاارج وانهياار أساواق 
ت المالياة فاي حالاة دول جناوب القاسم المشترك الاذي سابق حادوث الأزمااالأوراق المالية 

شرق آسيا. فلقد شهد القطاع المالي في تلك الدول خلال حقبة الثمانينات والتسعينات توسعا  
تواكب مع الانفتاح الاقتصادي والتجاري والتحرر المالي غير الوقائي وغير الحذر ، كبيرا  

قتاراض وصا ر بعد سنوات مان الان الاق وسياساات الكبات الماالي بماا فاي ذلاك ضا ط الا
حجاام ودور القطاااع المااالي فااي الاقتصاااد. فلقااد عاناات تلااك الاادول ماان عاادم التهيئااة الكافيااة 
للقطاع المالي وضعف واضح في الأطر المؤسسية والقانونية والتنظيمية. فمن ناحياة، أدى 
التوسااع فااي ماانح الائتمااان إلااى حاادوث ظاااهرة تركااز الائتمااان سااواء فااي نااوع معااين ماان 

روض الاسااتهلاكية أو العقاريااة كمااا فااي حالااة الأزمااة الماليااة فااي كوريااا القااروض مثاال القاا
الجنوبية أو لقطاع واحد كالقطااع الحكاومي أو الصاناعي أو التجااري كماا حادث فاي حالاة 

مان الأماور التقليدياة فاي جمياع الأزماات المالياة التاي شاهدتها والأزمة المالية فاي تايلاناد. 
فااي ماانح القااروض. ولاام تقتصاار هااذه الظاااهرة علااى  حصااول انتعاااي كبياار ،الاادول الناميااة

أيضا  الدول الصناعية مثل فنلندا والنرويج والسويد واليابان شملت الدول النامية فحسب بل 
 والولايات المتحدة. 

 
القاساام المشااترك فااي العديااد ماان الأزمااات هااي انتكاسااة سااوق الأوراق الماليااة كمااا كاناات 

الاادول مقارنااة بنتكاسااة أكباار فااي الاادول الناميااة الا وكاناات ،المصاارفية فااي الاادول الناميااة
أن ماان  Mishkin  (1994)دلاات دراسااة والصااناعية خاالال حقبااة الثمانينااات والتسااعينات. 

ساوق الأوراق المالياة  الدلالات الظاهرة والقوية التي تسبق حدوث الأزمات المالياة انهياار
  في فنزويلا في بداية التسعينات.كما حدث بصورة متكررة 

 
 عدم تلاؤم أصول وخصوم المصارف:أ . 

عاادم الااتلاؤم والمطابقااة بااين أصااول ظهااور مشااكلة التوسااع فااي ماانح القااروض إلااى يااؤدي 
وخصوم المصارف خصوصا  مان جاناب عادم الاحتفااظ بقادر كاافي مان السايولة لمواجهاة 

وأكثار  التزاماتها الحاضرة والعاجلة فاي فتارات تكاون فيهاا أساعار الفائادة العالمياة مرتفعاة
ناادما تكااون أسااعار الفائاادة المحليااة عاليااة وسااعر عأو  ،جاذبيااة ماان أسااعار الفائاادة المحليااة

لاقتراض مان الخاارج. وقاد يتعارض زباائن باالمصارف المحلياة مما ي ري االصرف ثابتا  
المصااارف كااذلك إلااى عاادم الااتلاؤم بالنساابة للعملااة الأجنبيااة وعاادم الااتلاؤم أيضااا  بالنساابة 

 اق. لفترات الاستحق
 

ه كنتيجااة للتقاادم التكنولااوجي ومعالجااة المعلومااات أناا Honohan  (1996)فقااد دلاات دراسااة 
إلاى النااتج المحلاي الإجماالي  (M2)والتحسن الكبير في تنظيم القطاع المصارفي فاإن نسابة 

% خالال الفتارة 35% إلاى أكثار مان 25دولة نامية قد زادت من حوالي  59في عينة من 
حاادث أيااة زيااادة مقابلااة فااي رأساامال المصااارف فااي تلااك الاادول. باادون أن ت 1980-1993

وخير مثال على ظاهرة عدم التلاؤم والمطابقة بين الأصول والخصاوم هاو الأزماة المالياة 
حصال  1994-1989حادوث الأزماة سبقت في المكسيك حيث لوحظ أنه خلال الفترة التي 

وقاد صااحب ذلاك نقاص  .جمااليإلى الناتج المحلي الإ (M2) نسبة عرض النقودفي ارتفاع 
ن مااكبياار فااي الاحتياااطي ماان العماالات الأجنبيااة ممااا خلااق فجااوة بااين التزامااات المكساايك 
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الخصوم السائلة والاحتياطي من النقد الأجنبي المقابل لتلاك الخصاوم واتساعت تلاك الفجاوة 
لتصال إلاى خماس مارات أكبار مان قيماة احتيااطي  (M2)بشكل متساارع حياث زادت قيماة 

الأجنبي مما حدا بالسلطات النقدية إلى تخفايض قيماة العملاة. ولقاد تكاررت نفاس هاذه النقد 
 أقل.  حدةبالمظاهر في حالة كل من البرازيل وتشيلي ولكن 

 
 تحرر مالي غير وقائي:ب . 

غياار الحااذر وغياار الوقااائي للسااوق المااالي بعااد فتاارة كبياارة ماان  ،ر المتسااارعيااإن التحر
إلى حدوث الأزمات المالية. فمثلا  عند تحرير أسعار الفائدة فاإن د قد يؤدي يالان لاق والتقي

د أسعار الفائدة.  وعموما ، يالمصارف المحلية تفقد الحماية التي كانت تتمتع بها في ظل تقي
دلاات علااى اضااطرابات فااي أسااعار الفائاادة المحليااة بعااد انتهاااج ارب الاادول الناميااة فااإن تجاا

 المرحلة الانتقالية. أسلوب التحرر المالي خصوصا  خلال 
 

ذلك أيضاا  ماع التوساع فاي مانح الائتماان والاذي بادوره ياؤدي إلاى ارتفااع أساعار ويترافق 
للاسااتثمار فااي المخصصااة الفائاادة المحليااة خصوصااا  فااي القااروض العقاريااة أو القااروض 

سوق الأوراق المالية. ومن ناحية أخرى، فإن التحرر المالي يؤدي إلاى اساتحداث مخااطر 
 هاانية جديادة للمصاارف والقطااع الماالي قاد لا يساتطيع العااملون فاي المصاارف تقييمائتما

إن التحاارر المااالي يعنااي دخااول مصااارف أخاارى إلااى كمااا والتعاماال معهااا بحااذر ووقايااة. 
لا ساايما فااي أنشااطة السااوق المااالي ممااا يزيااد الضاا وط التنافسااية علااى المصااارف المحليااة 

ع جديادة مان المخااطر قاد لا يتحملهاا المصارف. وبادون غير مهيأة لها وقبول أنواإئتمانية 
الموارد لها الإعداد والتهيئة الرقابية اللازمة قبل التحرر المالي فإن المصارف قد لا تتوفر 

اللازمة للتعامل مع هاذه النشااطات والمخااطر الجديادة. ومان الأزماات المالياة ات أو الخبر
الأزماات المالياة فاي في حدوثها، نذكر الحذر  لتحرر المالي غير الوقائي وغيرساهم االتي 

وكاااذلك البرازيااال وتشااايلي وأندونيسااايا والمكسااايك وفنااازويلا وبعاااض الااادول الاساااكندنافية 
 18أزماة مالياة كانات  25مان باين عيناة مان  هأناالدراسات الولايات المتحدة. فقد أظهرت 

مالي والتي اتخاذت التحرر الالسنوات الخمسة الأولى من عملية حدثت في غضون منها قد 
مظاهر مثل ارتفاع أسعار الفائدة المحلية الحقيقية وارتفاع في قيمة المضاعف المالي وهي 

 جميعها علامات دالة على حدوث الأزمات المالية. 
 

 :في تخصيص الائتماندخل الحكومة ج . ت
الكبياار دور الااالعديااد ماان الاادول الناميااة كااان ماان المظاااهر المشااتركة للأزمااات الماليااة فااي 

للدولة فاي العملياات المصارفية خصوصاا  فاي عملياة تخصايص القاروض الائتمانياة. وفاي 
كثياار ماان الأحيااان كاناات الحكومااة تقااوم بتوزيااع المااوارد الماليااة المتاحااة علااى قطاعااات 

لخدماة لتنمية تلاك الأقااليم والقطاعاات أو اقتصادية أو أقاليم ج رافية بعينها في إطار خطة 
 كون سياسية بالدرجة الأولى وليست اقتصادية. أغراض أخرى قد ت

 
مملوكاا  للدولاة بماا يتباع ذلاك وفي الدول العربية، لا يزال القطاع المصرفي في كثيار منهاا 
فز علاى الإباداع. وفاي أحياان امن مشااكل مان حياث انخفااض الإنتاجياة وقلاة الكفااءة والحا
وقاد أدى هاذا الوضاع إلاى  .هكثيرة يعاني القطاع المصارفي مان احتكاار الحكوماة لنشااطات

حصول الأفاراد ذوي النفاوذ والاتصاالات الواساعة ماع الحكوماة علاى القاروض والائتماان 
 دون الأخذ في الاعتبار سلامة المشروع الاستثماري أو القدرة المالية للمقترض. 
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 ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي:د . 

ماان الضااعف فااي النظااام والإجااراءات  اليااةالتااي تعرضاات لأزمااات مالاادول تعاااني معظاام 
ن المعلومات خصوصا  فيما يتعلق بالاديون المعدوماة عالمحاسبية المتبعة ودرجة الإفصاح 

ونسبتها فاي محفظاة المصارف الائتمانياة. كماا تعااني مان ضاعف النظاام القاانوني المسااند 
وض المقدمااة للعمليااات المصاارفية وعاادم الالتاازام بالقااانون الخاااص بالحااد الأقصااى للقاار

وتظهاار الدراسااات المتعلقااة بالاادول التااي لمقتارض واحااد ونساابتها ماان رأساامال المصاارف. 
نقااص الرقابااة كااان  منهااا،دولااة تعرضاات  28فااي أكثاار ماان  هأنااتعاارض لأزمااات ماليااة 

حيث يؤدي نقص الرقابة إلى التقييم غير  .المصرفية الفعالة سببا  مباشرا  في حدوث الأزمة
واحد كالتوسع في مانح مجال للمخاطر الائتمانية وتركيز المخاطر في  الدقيق وغير الكافي

 كما حدث في الأزمة الكورية.  ،القروض العقارية والاستهلاكية
 

 ة،الأزماحدوث دائما  بعد  نأن التنظيم والرقابة يأتيايظهر التتبع التاريخي للأزمات المالية 
، لام تانجح لتاي تعرضات للأزماات المالياةن السلطات النقدية في الدول النامية اكما يظهر إ

 . حيث قامت بعد حدوث الأزماات بوضاعفي التنبؤ بحدوث الأزمات أو الوقاية من حدوثها
مثاااال الأرجنتاااين وتشااايلي  ها،وتعاااديل التشاااريعات المنظماااة والمانعاااة مااان تكااارار حااادوث

لتنظيمية تلك الإجراءات االتراجع عن والبرازيل ودول جنوب شرق آسيا. والملاحظ أيضا  
وقاياة حقيقياة. عادم وجاود بمجرد زوال حدة الأزمة مما أدى إلى تكرار الأزمات وبالتاالي 

معالجااة الجوانااب الفنيااة المسااببة للأزمااة وتجاهاال الجانااب  توفااي معظاام الأحااوال فقااد تماا
وبالتالي تصبح المحافظة على مقدار التحسان فاي العملياات المصارفية  ،الهيكلي والتنظيمي

 رار والدوام. صعبة الاستم
 

 وه نظام الحوافز:. تش3
المالياة التاي ات لا يتأثرون ماليا  من جراء الأزمافيها العليا ات أن ملاك المصارف والإدار

لخسائر التي حادثت مان جاراء الهم يفلا يتم مثلا  إنهاء خدماتهم أو تحمساهموا في حدوثها، 
، كمااا حاادث مااثلا فااي تااهالأزمااة خصوصااا  عنااد تحماال المصاارف مخاااطر زائاادة عاان مقدر

 كولومبيا والأرجنتين وسن افورة وهونج كونج. ا وكوري
 

في المصاارف العليا ات أن الإدارعلى قد دلت التجارب العالمية أيضا  فومن ناحية أخرى، 
الأسااباب الأساسااية للأزمااات المصاارفية وأن عمليااة تعااديل هيكاال ماان كاناات ، وقلااة خبرتهااا

لاام تاانجح فااي تفااادي حاادوث الأزمااات أو الحااد ماان  المصاارف وتاادوير المناصااب الإداريااة
القاارارات بحيااث لاام يحاادث ت ياار ظاال فااي مواقااع اتخاااذ آثارهااا لأن نفااس الفريااق الإداري 
كاذلك علاى دلات التجاارب ولمخاطر الائتماان. وإدارتها حقيقي في الإدارة وطريقة تقييمها 

لمعدومااة للمصاارف العليااا فااي حااالات متعااددة نجحاات فااي أن تخفااي الااديون اات أن الإدار
لساانوات وذلااك نتيجااة لضااعف الرقابااة المصاارفية ماان ناحيااة وضااعف الاانظم والإجااراءات 
المحاسبية من ناحية أخرى. وهذا الوضع جعل من الصعب التعرف على العلامات السابقة 

 آثارها. والتخفيف من لحدوث الأزمات المالية والاستعداد الجيد لتفادي حدوثها 
 

 ف: سياسات سعر الصر. 4
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الدول التي انتهجت سياسة سعر الصرف الثابات كانات أكثار عرضاة للصادمات يلاحظ إن 
الخارجية. ففي ظل مثل هذا النظام يصعب علاى السالطات النقدياة أن تقاوم بادور مصارف 
الماالاذ الأخياار للاقتااراض بااالعملات الأجنبيااة حيااث أن ذلااك يعنااي فقاادان الساالطات النقديااة 

نبي وحدوث أزماة العملاة مثاال حالاة المكسايك والأرجنتاين. وقاد لاحتياطاتها من النقد الأج
تمخض عن أزمة العملة ظهاور العجاز فاي ميازان المادفوعات ومان ثام نقاص فاي عارض 

ما يزيد من الض وط وتفاقم حدة الأزمة المالياة علاى مالنقود وارتفاع أسعار الفائدة المحلية 
 القطاع المصرفي. 

 
ساة سااعر الصارف الماارن فاإن حادوث أزمااة العملاة سااوف وفاي المقابال، وعنااد انتهااج سيا

تخفايض ياؤدي إلاى يؤدي فورا  إلى تخفيض قيمة العملاة وزياادة فاي الأساعار المحلياة مماا 
 قيمة أصول وخصوم المصارف إلى مستوى أكثر اتساقا  مع متطلبات الأمان المصرفي. 

 

 :دور الديون قصيرة الأجل -ثانيا 
 

 في القروض قصيرة الأجل التي قدمتها المصارف الدولية التسعينات رواجا  حقبة شهدت 
بيانات الدول حسب هذه للدول النامية. فقد ارتفعت الديون قصيرة الأجل المستحقة على 

بليون  454حوالي إلى  1990عام بليون دولار  176بنك التسويات الدولي من حوالي 
ة الأجل من العوامل الرئيسية . وكان هذا التراكم السريع للديون قصير1997دولار عام 

ودول جنوب شرق آسيا في  1995و  1994لحدوث الأزمة المالية في المكسيك عامي 
وقد .  1999و  1998 يبالإضافة إلى روسيا والبرازيل في عام 1998و  1997 يعام

جملة ديون الدول من أظهرت بيانات بنك التسويات الدولي أن نسبة الديون قصيرة الأجل 
(. 1)شكل  1990% عام 12حوالي  تبعد أن كان 1997% عام 20حوالي  تة بل النامي

% من القروض الجديدة الممنوحة من المصارف العالمية ذات آجال 50وكان حوالي 
استحقاق لمدة عام واحد أو أقل وهي نسبة تزيد كثيرا  عما كانت عليه في أوائل 

سرع ما يكون في دول جنوب شرق التسعينات. وقد تزايد حجم الديون قصيرة الأجل بأ
آسيا تليها في ذلك أمريكا اللاتينية. وكانت الدول العشرة الأكثر استحواذا  للقروض قصيرة 

% من جملة القروض قصيرة الأجل 15هي: كوريا  1996-1990الأجل خلال الفترة 
كسيك %، الم8%، إندونيسيا 10%، البرازيل 11الممنوحة لجميع الدول النامية، تايلاند 

 % ثم الصين والأرجنتين وروسيا وجنوب أفريقيا وماليزيا. 8
 

وتزامنت الزيادة في منح القروض قصيرة الأجل مع زيادة مطردة في نصيب القطاع 
حيث حظيت المؤسسات المالية الخاص من إجمالي القروض ولاسيما المؤسسات المالية. 

 .  مثلا ،وب شرق آسيا% من القروض القصيرة الأجل الممنوحة لدول جن42على 
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النمو في الديون فيما يتعلق بأسباب الزيادة المطردة في الديون قصيرة الأجل، فيلاحظ إن 
ارتفاع نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي وتحسن ترافق مع قصيرة الأجل 

الأوضاع الاقتصادية من زيادة معدلات النمو الاقتصادي واستقرار مستويات الأسعار 
كما )التضخم( وأسعار الصرف وتنامي الانفتاح وتحرير التجارة في الدول المقترضة. 

مع إصلاحات مالية ومصرفية كان من شأنها انهماك المصارف المحلية تزامن ذلك أيضا 
في التوسع في منح الائتمان مع تعزيز نوع من الرواج في الاستثمار يتسم بالمضاربة 

 الناشئة.خصوصا  في الأسواق الآسيوية 
 

ولقد حدث هذا التوسع في منح الائتمان بدون أن يسبقه التهيئة والإعداد الكافي للجوانب 
المؤسسية والقانونية والتنظيمية والرقابية والإشرافية للقطاع المالي. فزادت مخاطرة 
المصارف وتركزت في أنواع محددة من القروض والتي بدورها حبذت اللجوء إلى 

أدى بدوره إلى زيادة تعرض القطاع المالي في كثير من مما  ،جلالقروض قصيرة الأ
وسرعان ما انتقلت ، الدول النامية لأزمات سيولة كما حدث في دول جنوب شرق آسيا

 العدوى إلى دول أمريكا اللاتينية وغيرها من الدول النامية. 
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 :الأزمات المصرفيةتجنب سياسات  -ثالثا 

 
الهادفة إلى تقليل جملة من السياسات دية والتجارب العملية الاقتصاتطرح في الأدبيات 

 منها: احتمال حدوث الأزمات المالية 
 

العماال علااى تقلياال الاضااطرابات والمخاااطر التااي يتعاارض لهااا الجهاااز المصاارفي  .1
خصوصا  تلك التي تكون تحات الاتحكم الاداخلي للدولاة وذلاك عان طرياق اساتخدام 

لااك المخاااطر والاحتفاااظ بجاازء أكباار ماان أساالوب التنويااع وشااراء تااأمين ضااد ت
الاحتياطيات المالية لمواجهاة مثال تلاك التقلباات. واساتخدام سياساات مالياة ونقدياة 

 متأنية وأكثر التزاما  بأهدافها. 
 

الاساااتعداد والتحضاااير الكاااافي لحاااالات الانتكااااس فاااي الأساااواق المالياااة والااارواج  .2
الماالي للقطااع الخااص. وذلاك  المتزايد في منح الائتمان المصارفي وتوساع الادور

عاان طريااق اسااتخدام السياسااات الماليااة والنقديااة التااي تسااتطيع أن تتعاماال مااع تلااك 
المشاكل من جهة وتصميم نظام رقابة مصرفية يقوم بتعديل وتقليل درجة التقلباات 

 . من جهة أخرى وتركيز المخاطرة في منح الائتمان

 

فااي الساايولة مااع التزامااات المصاارف  التقلياال ماان حااالات عاادم الااتلاؤم والمطابقااة .3
المطلوب هو آلية لتنظيم العمليات المصرفية في هذا المجال خصوصا  والحاضرة. 

فااي الأسااواق الناشاائة. وقااد يكااون ذلااك عاان طريااق فاارض احتياااطي قااانوني عااالي 
خلال الفترات العادية )استخدام أدوات السياسة النقدية غير المباشرة( ويمكن تقليله 

أيضااا الاسااتعداد واحتياااج المصاارف للساايولة فااي حااالات الأزمااات. فااي حااالات 
 من النقد الأجنبي. كافية لمواجهة الأزمات من خلال الاحتفاظ باحتياطات 

 

)استخدام الأدوات غيار  ،ر السوق المالييالاستعداد الجيد والتهيئة الكاملة قبل تحر .4
لرقاباة المصارفية واتبااع زياادة ا ،تعمياق الساوق الماالي ،المباشرة للسياسة النقدياة

علاى  . كماا يفتارض العمال المعايير الدولية كمعيار لجنة بازل لكفاية رأس الماال(
 وتعديل الأطر القانونية والمؤسسية والتنظيمية للقطاع المصرفي. تطوير 

 

دور الدولااة فااي القطاااع المصاارفي والتقلياال ماان القااروض الموجهااة ماان تقلاايص  .5
طاع. وقد يكون السبيل لذلك هاو الحاث والتحفياز علاى الحكومة مع إعادة هيكلة الق

 تقليص دور الدولة من خلال برنامج لخصخصة القطاع المصرفي.  

 

تقويااة وتاادعيم النظااام المحاساابي والقااانوني وزيااادة الشاافافية والافصاااح عاان نساابة  .6
 جملة أصول المصرف والقطاع المصرفي والمالي. من الديون المعدومة 

العليا بماا يخادم ويعازز نشااطات  وإداراتهارف از لملاك المصتحسين نظام الحواف .7
نتااائج قراراتااه علااى ساالامة أصااول وأعمااال طاارف رف بحيااث يتحماال كاال االمصاا

 المصرف. 
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منع وعزل آثار سياسة سعر الصرف المعمول بها من التأثير السالبي علاى أعماال  .8
 المصرف أو التهديد بإحداث أزمة في القطاع المصرفي. 

 
بمعنى منع التدخل الحكومي عناد قياام  ،تقلالية أكبر للمصارف المركزيةإعطاء اس .9

المصرف المركزي بأداء وظيفته الأساسية وهي تنفيذ السياسة النقدياة بحياث تقاوم 
 تلك الأخيرة على أساس اقتصادي ولا تتدخل أغراض السياسة المالية فيها. 

 

مجاال لمصاارف جديادة زيادة التنافس في الساوق الماالي وذلاك عان طرياق فاتح ال .10
 سواء محلية أو أجنبية والحد من انتشار احتكار القلة. 

 

رفع الحد الأقصى لارأس الماال المادفوع والمصارح باه حتاى تساتطيع المصاارف  .11
تلبيااة التزاماتهااا الحاضاارة والمسااتقبلية فااي عااالم تتساام فيااه عمليااات انتقااال رؤوس 

 الأموال بسرعة فائقة.

 

طاارق أفضاال ماان مراقبااة وتتبااع أعمااال المصااارف  اسااتخداموالرقابااة الوقائيااة  .12
التجاريااة ماان منظااور الساالامة والأماان للأصااول المصاارفية وزيااادة المقاادرة علااى 
التنبؤ بالكوارث والأزمات المصرفية قبل حدوثها، وبالتالي الحد من آثارها السلبية 

هاا على الجهاز المصرفي حتاى تساتطيع السالطات النقدياة الوقاياة منهاا ومناع انتقال
 إلى بنوك أخرى وهذه الطرق تتضمن: 

 
الكفاية الرأسمالية: تطبيق نسب الكفاية الرأسمالية بما يتفق مع اتفاقية لجنة  •

 .بازل
% في مصر 20)مثال ذلك  الإجباريةنسبة السيولة: تطبيق نسبة السيولة   •

 % في الم رب(. 60% في الأردن، 30والسعودية ، 

ك بتصنيف القروض حسب جودتها وفرض التحفظ على القروض الرديئة: وذل •
 احتياطي أكبر على القروض العالية المخاطر. 

سياسة توزيع الأرباح: تدخل السلطات النقدية في هذه العملية مما يضمن سلامة  •
 أصول المصرف وأعماله وفي نفس الوقت يحفظ حقوق المساهمين. 

 زيادة الشفافية والأفصاح عن كافة المعلومات.  •

 ي حسابات خارجيين. تعيين مدقق •

منع حدوث ظاهرة التركيز الائتماني: وضع حد أعلى لمقدار القروض  •
 والتسهيلات الائتمانية التي يمنحها المصرف لمقترض واحد. 

  .إنشاء مكتب مركزي للمخاطر •

استحداث نظام تأمين الودائع: على غرار النظام المتبع في الولايات المتحدة  •
آلاف  10مين حد أعلى على الودائع )مثال في كندا وكندا وبريطانيا وذلك بتأ

 دولار كحد أعلى على حساب الوديعة(. 
 
 حالة المكسيك:. 1
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، إلى 1993ـ  1988أدت سياسات الإصلاح الاقتصادي التي طبقت خلال الفترة  •
انخفاض كبير في معدل التضخم وتحسن ملحوظ في الموازنة العامة وميزان 

اسة سعر الصرف المتبعة في تلك الفترة بدرجة كبيرة في د ساهمت سيقالمدفوعات. و
بعد أن تم تثبيت سعر صرف البيسو مقابل الدولار بين فتخفيض معدل التضخم. 

ت ير تدريجيا  نظام سعر الصرف إلى نظام تميز ، 1989و يناير  1987ديسمبر 
 . 1993% في آخر 9إلى  1991% في نوفمبر 1بتحرك البيسو في نطاق محدد من 

 
التي لكن انخفاض القيمة الاسمية للعملة لم يكن كافيا  لمنع ارتفاع قيمة البيسو الحقيقية  •

كنتيجة للتحسن الاقتصادي.  1993وديسمبر  1990% بين يناير 35ارتفعت بحوالي 
وفي نفس الوقت، ارتفع العجز في ميزان المدفوعات، وكان مصدره الرئيسي العجز 

إلى  1990% من الناتج المحلي الإجمالي في 3.2ي في الميزان الجاري، من حوال
. ورغم هذا العجز الخارجي المتنامي في الميزان التجاري إلا أن 1993% في 6.6

النقد الزيادة في التدفقات الرأسمالية إلى المكسيك أدت إلى ارتفاع كبير في احتياطي 
لجأت السلطات .  ولقد 1993مليار دولار مع نهاية  25.4الأجنبي الذي وصل إلى 

النقدية المكسيكية إلى سياسة تعقيم التدفقات الرأسمالية وذلك بإصدار أذون خزانة 
 قصيرة المدى بالبيسو. 

 
، خصوصا  بعد أن 1994استمرت التدفقات الرأسمالية خلال الربع الأول من عام  •

على اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا  1993وافق الكونجرس الأمريكي في نوفمبر 
ونتيجة لذلك، تقلص الفرق بين أسعار الفائدة على أذون الخزانة  )النافتا( الشمالية

المكسيكية وأسعار الفائدة على شهادات الإيداع الأمريكية. وصاحب ذلك توسع في 
 15.7، من 1994منح الائتمان من قبل القطاع المالي بشكل كبير بين مارس ويونيو 

ادة في الائتمان نسبة كبيرة من الانخفاض في مليار بيسو. وعوضت الزي 33.5إلى 
السيولة الناتج عن الانخفاض في صافي الأصول الأجنبية لدى البنك المركزي 

% بينما ارتفع 18، ارتفع عرض النقود بنسبة 1994المكسيكي. ففي خلال عام 
 %.   32الائتمان المقدم من القطاع المصرفي للقطاع الخاص بحوالي 

 
ل، من أهمها الزيادة الكبيرة في الائتمان المحلي والزيادة المطردة تسببت عدة عوام •

في النفقات العامة وبعض الاضطرابات السياسية وحوادث الش ب، في ظهور ض وط 
. فانخفض الاحتياطي الأجنبي بين مارس 1994على البيسو خلال الربع الثاني من 

رؤوس الأموال، رفعت  مليار دولار. ولمواجهة خروج 16.9إلى  26.8ويونيو من 
ينخفض إلى الحد الأقصى المحدد السلطات النقدية أسعار الفائدة وسمحت للبيسو أن 

 1994% مقابل الدولار. وخلال النصف الأول من 9ذلك الوقت وهو حوالي في 
أيضا ، استبدلت السلطات النقدية نسبة كبيرة من أذون الخزانة قصيرة المدى بالعملة 

لدولار حيث وصلت نسبة هذه الأخيرة التي كان يحملها القطاع المحلية بأخرى با
 % من مجموع النوعين في شهر يوليو.  60الخاص إلى 

 
تزامن التدهور المستمر في الحساب الجاري والاضطرابات السياسية التي شهدتها  •

مما أدى إلى  ،مع الض وط المتزايدة على البيسو 1994المكسيك في بداية ديسمبر 
، انخفض 1994في منتصف ديسمبر ووس الأموال بأحجام كبيرة. خروج رؤ
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مليار دولار وزاد الفرق بين أسعار الفائدة على أذون  10الاحتياطي الأجنبي إلى 
الخزانة بالعملة المحلية وأسعار الفائدة على أذون الخزانة بالدولار، مما كان يشير 

 القريب. بوضوح إلى توقعات انخفاض قيمة البيسو في المستقبل 
 

سعر الصرف إلى تذبذب ، وسعت السلطات النقدية نطاق 1994ديسمبر  20في  •
لم تتمكن من  هالكن ،بيسو للدولار 4% وأعلنت نيتها للدفاع عن البيسو عند 15.3

الحفاظ على قيمة العملة عند ذلك المستوى حيث تسببت مخاوف المستثمرين في زيادة 
، تبنت المكسيك نظام سعر 1994سمبر دي 22الض وط على سعر الصرف. ويوم 

 الصرف المرن. 
 

، أي خلال أسبوعين، فقد البيسو حوالي 1995يناير  3و  1994ديسمبر  20بين  •
على أذون الخزانة قصيرة المدى لتصل % من قيمته. كما ارتفعت أسعار الفائدة 30

 . 1995 % في الأسبوع الثاني من يناير45بالعملة المحلية إلى معدل سنوي يساوي 
 

 حالة تايلاند:. 2
 
بسلة من عملات أهم الشركاء  "البات"ربط العملة المحلية  1984في بداية تم  •

وكان الدولار العملة الرئيسية في هذه السلة. وقد شهدت تايلاند  ،التجاريين لتايلاند
 1988زيادة ملحوظة في التدفقات الرأسمالية إلى الجهاز المصرفي ابتداء  من 

للإصلاحات الاقتصادية التي قامت بها الحكومة خلال تلك الفترة والتحسن استجابة 
. ونظرا  لأن معدل التضخم في تايلاند في بداية نجم عنهافي الأداء الاقتصادي الذي 

التسعينات كان أعلى من معدل التضخم في اقتصادات أهم شركائها التجاريين، فقد 
نظرا  لأهمية الدولار في سلة وكبيرة. بدرجة  "للبات"ارتفع سعر الصرف الحقيقي 

أثرت التقلبات في فقد ، "البات"العملات التي كان يتحدد على أساسها سعر صرف 
سعر صرف الدولار مقابل الين والعملات الأوروبية على سعر الصرف الحقيقي 

 .  "للبات"
 

ي إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيق 1995أدى ارتفاع الدولار ابتداء  من منتصف  •
الذي تسبب بدوره في تدهور الحساب الجاري وميزان المدفوعات حيث  "للبات"

 1996. ومع نهاية 1996% من الناتج المحلي الإجمالي في 8وصل العجز فيه إلى 
، زادت مخاوف العملاء في السوق من تردي الأوضاع الاقتصادية في 1997وبداية 

 تايلاند حيث: 
 

  .انخفضت الصادرات بدرجة كبيرة 
  1995% في 8.6من  1996% في 6.4انخفض معدل النمو الحقيقي إلى . 
  حدث تحول في الميزة النسبية في بعض القطاعاات لصاالح دول أخارى فاي جناوب

 شرق آسيا. 
 46 1996و  1990% ماان صااافي التاادفقات الرأساامالية الخاصااة إلااى تايلانااد بااين 

ولاي حاول الاقتصااد ولقد تحول التفاؤل الأ .كانت على شكل قروض قصيرة المدى
التايلاندي الناتج عن المساتوى العاالي للاساتثمارات إلاى مخااوف عنادما اتضاح أن 
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نسابة كبياارة مان هااذه الاسااتثمارات كانات تتميااز بالمخاااطرة وتتوجاه نحااو نشاااطات 
 ذات الإنتاجية المنخفضة. 

 
بدأ يظهر كذلك ضعف الإطار التنظيمي والرقابي والقانوني للنظام المصرفي.   •

زادت نسبة القروض وتركيزها في القطاع العقاري والاستهلاكي. وقد تجاوز معدل ف
 .%20حوالي ب 1996و  1993النمو السنوي للائتمان المحلي للقطاع الخاص بين 

زادت المخاوف وكما تضاعفت نسبة إجمالي الائتمان إلى الناتج المحلي الإجمالي.  
الاعتماد يرة من المخاطرة بسبب تعرض الجهاز المصرفي والمالي لدرجة كب من

على الاقتراض قصير المدى بالعملات الأجنبية والإقراض بالعملة المحلية. ونتج عن 
هذه الطريقة في الإدارة المصرفية عدم التلاؤم والمطابقة في العمليات المصرفية 

 بالنسبة لفترات الاستحقاق والعملات الأجنبية. 
 

. واستمرت هذه الض وط، 1996مع نهاية  "اتالب"ض وط المضاربة على تزايدت  •
عندما  1997يوليو  2التي أدت إلى انخفاض سريع في الاحتياطي الأجنبي، حتى يوم 

، وطلبت أعلنت السلطات النقدية التايلاندية عن التحول إلى نظام سعر الصرف المرن
أن ظهر  ،"البات"مساعدة من صندوق النقد الدولي. خلال الأشهر التي أعقبت تعويم 

المشاكل المالية التي كانت تواجهها المؤسسات المالية أسوأ مما كان متوقعا . وقد 
 "البات"، انخفض 1997وسبتمبر  1996فبين نهاية ، تأثرت العملة من هذه الأوضاع

%. وأدى هذا الانخفاض إلى تفاقم أعباء الديون الخارجية 42مقابل الدولار بنسبة 
والمؤسسات الخاصة المالية وغير المالية التي اقترضت لكل من المؤسسات العامة 

 بدرجة كبيرة بالعملات الأجنبية. 
 

بدأ البنك المركزي في تطبيق سياسة نقدية انكماشية متشددة ورفع أسعار الفائدة، ولكن  •
لم يتم ذلك إلا بعد أن انهار سعر العملة المحلية. وكان توقيت هذا التوجه في السياسة 

. كما النقدية غير  مناسب حيث ازداد الوضع المالي للشركات الخاصة المحلية سوء 
أدى الانكماي في الائتمان إلى انخفاض الناتج المحلي الإجمالي، وارتفاع نسبة 

 الإفلاس بين الشركات الخاصة بالإضافة إلى ارتفاع نسبة القروض المعدومة. 
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 نوافذ: 

نافدة واحدة في كل صفحة، مع مراعاة عددم وضدع نافدذة  توضع بالترتيب حسب الأرقام بمعدل

 في الصفحة المتضمنة جدولا أو معادلات رياضية بكثافة.

 
 
 
 

  1رقم 

شكلت الأزمات المالية المتكررة في الدول النامية تهديدا 
إضافة إلى انتقال عدوى السياسي والاقتصادي  هاستقرارلا

 الأزمات إلى دول أخرى. 

 
 

  2رقم 

 شروط التباادل التجااريباب الأزمات هو انخفاض ابرز أس
وأسااعار الصاارف وارتفاااع  أسااعار الفائاادة العالميااةوتقلبااات 

 معدل التضخم.

 
 

 3رقم 

التوسع في منح الائتمان والتدفقات الكبيرة لرؤوس الأموال 
لقاساام ماان الخااارج وانهيااار أسااواق الأوراق الماليااة كاناات ا

 . الأزمات الماليةللعديد من المشترك 

 
 

 4رقم 

وغيار الوقاائي للساوق الماالي بعاد فتارة  ر المتساارعياالتحر
الأزمااات يسااهم فااي حاادوث د يااماان الان االاق والتقيطويلااة 
 المالية. 

 
 

  5رقم 

ضعف تعاني معظم الدول التي تعرضت لأزمات مالية من 
 .النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي
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  7رقم 

القطاع الخاص من وتزايد حصة لديون قصيرة الأجل نمو ا
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