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 أزمات  أسعار الصرف أزمات  أسعار الصرف
::الأزمة الماليةالأزمة المالية

 في شرق آسيا    ١٩٩٧إن الأزمـة المالـية الـتي ا�فجـرت في النصـف الـثا�ي مـن سـنة                   
 الصناعية تعـد الأخـيرة في سلسـلة مـن الأزمـات المالـية الـتي هزت العديد من الدول                  

والناشئة
.١٩٩٧ إلى ١٩٧٥أزمة صرف من  ١٥٨قدرت بـ 

الا�تشارية إن الا�دمـاج المـالي غـير مـن طبـيعة هـذه الأزمـات خاصة في مجال الآثار                    
Spillover effects  والعــدوىContagion  الــتي أصــبحت آثارهــا

.تزداد مع هذا التطور
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الأزمات لكن  يبقى الكثير من التشابهات مع الأزمات المعروفة والسابقة تقسم            
:المالية إلى

 أزمات الصرف 
الأزمة المصرفية 

.أزمة الديون الخارجية

تعريف أزمة الصرفتعريف أزمة الصرف
أو �ضــوب احتــياطي ) انخفــاض شــديد(تتــلخص في انهــيار أســعار الصــرف  

الصرف
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منهجية تحليل الأزماتمنهجية تحليل الأزمات

ــناء وب       ــبل وأث ــا ق ــترات م ــتغيرات الأساســية في ف ــلخص في دراســة ســلوك الم عــد يت
فجــار الأزمــات للــتعرف عــلى الأســباب الاقتصــادية والتنظيمــية الــتي أدت إلى ا�      

الأزمات المالية
.تقييم تكاليف الأزمة خاصة في مجال ضياع الا�تاج والنمو

لوك هــذا   تقســم فــترة الدراســة إلى فــترة أزمــة وفــترة عاديــة ومــن ثــم يــتم دراســة ســ
.  إحصائياًمعنويتهاالمتغيرين خلال الفترتين بمقار�ة المتوسطات واختبارها 

ــنماذج الاحصــائية القياســية لدراســة ســلوك هــذه        تســتعمل بعــض الدراســات ال
المتغيرات 

  تسـمح هـذه الدراسـات لتصـنيف هـذه الأزمـات حسـب العديـد من الميزات التي                  
.تساعد على صياغة سياسات �اجمة لتفادي هذه الأزمات في المستقبل
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 الازمات الازماتدينامكيةدينامكية
قـد تـتطور لتصـبح أزمة مصرفية أو أزمة    ) صـرف مـثلا  (حـدوث أزمـة معيـنة      

مديو�ية
يو�ية مثل   في الـدول النامـية عادة ما تسبق أزمة البنوك أزمة الصرف وأزمة المد             

كما سبقت أزمة البنوك    . مـا حـدث في تركيا وفنزويلا في منتصف التسعينات         
ــية في كولومبــيا والمكســيك   ــبيرو والأوروغــوايأزمــة المديو� ــناجمة عــن وال  وال

.١٩٩٢سحب التمويل الخارجي 
 بنكية في دول جنوب شرق آسيا فإن البداية كا�ت أزمة صرف تحول إلى أزمة              

.وأزمة مديو�ية
. لكن في العموم هذا الترابط لا يعني وجود سببية مع هذه الأزمات
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معايير تحديد أزمات الصرفمعايير تحديد أزمات الصرف
المعايير الإحصائية

Kamisky and Reinhart (1999)

:الأزمة إذا كان
 أو أكــبر مــن �ســبة %١٠و %٢٥إذا كا�ــت �ســبة التخفــيض الشــهرية أكــبر مــن  

.التخفيض في الشهر السابق
:الأحداث التي تسببت أو تتبع الأزمة

غلق سوق الصرف
تغيير �ظام الصرف
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قياس الأزمة وتحديد مدتهاقياس الأزمة وتحديد مدتها

.قياس الأزمة وتحديد مدتها تعوقه عدة مشاكل
الـتعرف عـلى مسلسـلات الضـغوط عـلى سعر الصرف وتحديد مدتها قد يتم        

. باستعمال بعض المعايير الاحصائية
شديد للعملة فهذا   ) تخفيض(أزمـة الصـرف تعـرف ببسـاطة على أنها تدهور            

المعـيار يسـتثنى حـالات خضـعت فيها العملة لضغوط شديدة لكن السلطات              
نجحـت في الدفـاع عـن العملـة عـن طريق التدخل في سوق الصرف أو بواسطة                  

.أسعار الفائدة
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قياس الأزمة وتحديد مدتهاقياس الأزمة وتحديد مدتها: : تابعتابع
ــناء مؤشــر     ــابل يمكــن ب ــير    للضــغوطات المضــاربية  بالمق ــة، تغ ــير العمل ــثل تغ  م

فمــثلا يمكــن اســتعمال متوســط مــثقل لســعر  . الاحتــياطي، وأســعار الفــائدة
 الصـرف، الاحتـياطي، وسعر الفائدة لدولة معيارية لدراسة مسلسلات أزمة          

ــتعرف عــلى الأزمــات بواســطة القــيم المــتطرفة لمؤشــر     . الصــرف ــتم ال ومــنه ي
. الضغوطات المضاربية

مـثل هـذا المؤشـر سيدرج مسلسلات الأزمات التي تدهور فيها سعر الصرف              
ون بشـدة وكذلـك المسلسـلات الـتي كـان فيها تدخل السلطات قوياً للحيلولة د               

انهيار سعر الصرف
+ الانحراف المعياري    × ١٫٥(ويتم تحديد مسلسل الأزمة عندما يفوق المؤشر        

.القيمة المعيارية) متوسط المؤشر
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 تحديد الازمات تحديد الازمات

 ما يعادل   ١٩٩٧ �وفمبر و  ١٩٧٥واسـتناداً لهـذه المعايير تم تحديد ما بين يناير           
 مسلسلا يمثل أزمات صرف ١٥٨

 احـتوى على    )١٩٨٦-١٩٧٥( عـدد الأزمـات في النصـف الأول مـن الفـترة             
 )١٩٩٧-١٩٨٧(عدد أزمات أكبر من النصف الثا�ي 

.بالإضافة أن الدول المتقدمة شاهدت أزمات أقل من الدول الناشئة
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اختيارالمتغيراتاختيارالمتغيرات

تي بعـد تحديـد فـترة الأزمـات، يـتعين عـلى الباحـث اختـيار بعـض المـتغيرات ال              
.يتوقع سلوكها أن يتغير خلال الأزمة عن الفترات الأخرى

ار  يـــتم اختـــيار هـــذه المـــتغيرات اســـتناداً إلى الـــنماذج الـــنظرية لســـلوك أســـع
الصرف، وميزان المدفوعات

  وكذلـك أدبـيات حـول المؤشـرات المبكرة والدراسات السابقة حول الأزمات            
.المالية
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نماذج تفسير الازمةنماذج تفسير الازمة
ت الأدبــيات الأولى حــول أزمــات الصــرف والمعــروفة بــنماذج الجــيل الأول ركــز

. على دور الأساسيات الاقتصادية في تسبب الأزمات
 هـذه الـنماذج فسـرت الأزمة على أساس أنها �تاج عدم تناسق في السياسات              

. ثبتالمحلية مثل دوام لتمويل النقدي للعجز أو الابقاء على سعر الصرف الم
 يمكـن أن تـدوم مـا دام البـنك المركزي قادر على توفير العملة                الاخـتلالات هـذه   

. الأجنبية لتمويل ميزان المدفوعات
 تتصاعد  الضغوطات لمسـتوى حرج فإن      الاحتياطـيات لكـن عـندما تـنخفض       

 عــلى العملــة كمقدمــة لحــدوث أزمــة     التضــاربيوتــؤدي إلى ارتفــاع الهجــوم   
.صرف
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نماذج تفسير الازمةنماذج تفسير الازمة: : تابعتابع

هـذه الـنماذج اسـتنتجت أن تدهـور الأساسيات تشكل مؤشر قبلي لحدوث              
 في الميزا�ــية، العجــوزاتالأزمــة وكذلــك عــن طــريق تطــورات مــثل تســارع        

ن معـدلات مـرتفعة نمـو للكـتلة الـنقدية، تضـخم متسـارع، عجـز مـرتفع في ميزا                   
.ةالمدفوعات، انخفاض متسارع في مستوى الاحتياطي، ارتفاع أسعار الفائد

 في تســبب أزمــات الصــرف في نمــاذج الجــيل الأول  الاخــتلالات الماكــراويةدور 
.كا�ت واضحة في العديد من الحالات
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نماذج تفسير الازمةنماذج تفسير الازمة: : تابعتابع

ــو    ــراكم الدي ــية التوســعية ولــدت رواج اقتصــادي، ت ــنقدية المال ن السياســات ال
ــتة     ــاع معــدلات الاســتثمار في الأصــول الثاب فالسياســات . الخارجــية، وارتف

 الـتي تلـيها والـتي رسمت لمراقبة التضخم وتسهيل التعديل الخارجي،             التضـيقية 
 الاقتصاد وارتفاع مشاكل    تباطىءوالـتعديل المـرافق لأسعار الأصول أدت إلى         

. خدمة الديون، وارتفاع مستويات القروض  غير الجيدة
ــل  ــراويةالعوام ــناجمة عــن توســع     الماك ــرواج ال ــراض خاصــة سياســات ال  الأق

. في النظام الماليهشاشةوجدت لها قوة في إحداث 
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نماذج الجيل الأولنماذج الجيل الأول

بة إن العيب الأساسي لنماذج الجيل الأول هو تقديمها وصفات سياسات محار          
 وتدخل  الأزمـة بطـريقة ميكا�يكـية مـثل الـتمويل الـنقدي كـل العجز في الميزا�ية                

البـــنك المركـــزي في تخفـــيض الضـــغوط عـــلى ســـعر الصـــرف عـــن طـــريق بـــيع 
.الاحتياطي من العملة

ة وكذلك   نماذج الجيل الثا�ي تقر وجود تنافر بين الأهداف الاقتصادية للحكوم         
 متناقضـة ما بين إنهاء  مـيولات  في الأهـداف الحكومـية والـتي تولـد       الضـغوطات 

.�ظام تثبيت سعر الصرف وكذلك الدفاع عنه في �فس الوقت
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نماذج الجيل الثا�ينماذج الجيل الثا�ي
ت ترتفع  وبعـد الـتأكد هـذا، فإذا كا�ت تكاليف الدفاع عن �ظام سعر الصرف المثب              
خاضعاً عندما يتوقع المتعاملون التخلي عن هذا النظام فإن سوق الصرف سيكون            

Self-fullfiling"لتوقعات ذاتية الحصول  expectations”
 إذا فــإذا كــان المســتثمرون يــتوقعون أن الحكومــة ســوف تتخــلى عــن �ظــام التثبيــت   

 قويـة فإنهم سوف يجبرون الحكومة على التخلى وذلك          التضـاربية كا�ـت الهجمـات     
 بالتصـرف وفـق هـذه الـتوقعات وذلـك بالـرغم من جودة الأساسيات ووجود جزء                

الأمر ولكن  كـبير مـن المستثمرين الذين يؤمنون بعدم ضرورة سحب الأموال في بداية              
. �ظام التثبيتإنهيارسوف يتبعون بالتالي بعض المستثمرين الذين يتوقعون 

ســيؤدي إلى تعــاظم احــتمال   Herd Behavior هــذا الســلوك والمعــروف  
.انهيار �ظام الصرف وبالتالي حدوث أزمة الصرف



 المعهد العربي للتخطيط –  العباس بلقاسم.د

آثار العدوىآثار العدوى

ــار العــدوى      ــتولد عــن طــريق آث  Contagionأزمــات الصــرف يمكــن أن ت
.بحيث أن حدوث أزمة في بلد معين تؤدي إلى حدوث أزمات في بلدان أخرى

 هذه العدوى يمكن أن تنتقل عن طريق
 ميزان المدفوعات والارتباطات المالية 
.الماكراويةأو بكل بساطة عن تشابه الأساسيات 
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العوامل الخارجيةالعوامل الخارجية

ل مجموعـة أخـرى مـن الدراسـات ركـزت في تفسـير الأزمات المالية على العوام                
 في حـدود التـبادل وأسـعار الفائدة         والمفـاجىء الخارجـية مـثل الـتحول الكـبير         

"الآثار  الدولـية والـتي أثرت على الكثير من الدول في �فس الوقت والتي تعرف ب              
Monsoonal effect "المو�سو�ية.

 انخفـاض غـير مـتوقع لأســعار الصـادرات يؤثـر عــلى خدمـة ديـون المؤسســات        
بالإضافة تقلبات أسعار الفائدة في الدول      . وبالـتالي يـنعكس عـلى أداء البنوك       

الصـناعية أصـبحت ذات أهمـية قصـوى في أسـواق الـدول الناشـئة مما يعكس            
. الاستثماروعولمةا�دماج الأسواق المالية 
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العوامل الخارجية العوامل الخارجية : : تابعتابع

  انخفـــاض أســـعار الفـــائدة في الـــدول الصـــناعية أدى إلى تدفـــق الأمـــوال نحـــو 
 قــد يــؤدي إلى تدفــق عكــس لهــذه المفــاجىءالأســواق الناشــئة فــإن ارتفاعهــا 

.الأموال
مويل هـذا الارتفاع يؤدي إلى رفع تكاليف البنوك والمؤسسات للحصول على الت           

 النظام  وهشاشةويـزيد مـن مشـاكل الاختـيار العكسـي والمخاطـر الأخلاقية              
.المالي
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دراسة تسلسل الاحداثدراسة تسلسل الاحداث
لمعروفة من مزايا هذه الطريقة السهلة تفاديها لمشاكل التوصيف والاختبارات ا         

في النماذج الهيكلية 
 تؤثر على   مـن عيوبها أنها أحادية البعد حيث لا تأخذ بعين الاعتبار القوى التي            

بعــض الدراســات أرادت تفــادي هــذا  . المــتغيرات قــبل وأثــناء وبعــد الأزمــة 
القصور

والتي تتطلب   probitو Logitحاولـت دراسة الأزمات باستعمال نماذج       
 ٤٨سنوات أو    ٥(بـيا�ات ودرجات حرية كبيرة �ظراً لطول مدة �افذة الأزمة           

. بالإضافة إلى قصر السلاسل الزمنية المتوفرة) شهراً
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دراسة تسلسل الاحداثدراسة تسلسل الاحداث: : تابعتابع

فإن استعمال  ) من مشاهدات العينة  % ٢أقل من   ( بالإضافة إلى �درة الأزمات     
نماذج دراسة الأحداث   . هـذه الـنماذج قـد يـؤدي إلى سـوء توصـيف النماذج             

تعا�ي أيضاً من  Graphical Event Studyعـبر الأشـكال البيا�ية   
ــتالي فــإن الاســتنتاجات المبنــية عــل    ــتجارب وبال ــبلدان واخــتلاف ال ــنوع ال ى ت

ويمكـن تفـادي هـذه الظاهـرة جزئياً         . المتوسـطات قـد تكـون عديمـة الجـدوى         
.وذلك بتنميط البيا�ات



 المعهد العربي للتخطيط –  العباسبلقاسم. د

الاقتصاد الكلي قبل الأزمةالاقتصاد الكلي قبل الأزمة

الأحـــــداث المؤديـــــة إلى أزمـــــة صـــــرف تتـــــلخص في التوســـــع الاقتصـــــادي 
Overheating       ــتراض ــوى للاق ــو ق ــة توســعية نم مصــحوباً سياســة �قدي

 Overvaluedالمحلي، عملة قوية 
وفي بعــض الأحــيان وجــود تضــخم مــرتفع، ضــعف مــالي وارتفــاع مديو�ــية         

المصارف غير مدعومة باحتياطي صرف وانخفاض أسعار الأصول
وتدهور  بالإضافة في بعض الحالات ارتفاع أسعار الفائدة على السوق الدولية           

مةحدود التبادل والتي تؤدي إلى إضعاف الاقتصاد والتمهيد للدخول في أز
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المنهجية المستعملة في تحليل الأزماتالمنهجية المستعملة في تحليل الأزمات
"ث  إن المنهجـية المسـتعملة في تحلـيل الأزمات تسمى بتحليل ودراسة الأحدا            

Event study " حيث يتم تقسيم العينة إلى فترتين �افذة أزمةCrisis 
window  ومراحل ارتخاءTranquil periods

.ويتم فصل مشاهدات المتغير إلى هاتين الفترتين 
ــيا�ي          ــا في شــكل بن ــتم رسمه ــترة وي ــتغير لكــل ف ــل م ــتم حســاب متوســط ك  وي

.متعامد
 شـهر ممركز حول تاريخ الأزمة لتحديد �افذة الأزمة والمحددة    ٤٨ ويـتم اختـيار     

. بالبيا�ات الشهرية
 سنوات ممركزة حول تاريخ     ٥وفي حالة البيا�ات السنوية يتم اختيار �افذة طولها         

.الأزمة
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المنهجية المستعملة في تحليل الأزماتالمنهجية المستعملة في تحليل الأزمات: : تابعتابع
أما العيب الثالث فيتمثل في أ�ه قد لا تختلف بلدان العينة،

ــتعلق بســلوك بعــض     ــاً خاصــة فــيما ي  لكــن حــالات الأزمــة قــد تخــتلف جذري
). شديدة، متوسطة، طويلة، قصيرة(المتغيرات وعلاقتها بنوع الأزمة 

جزء ولحـل هـذه المشـكلة يـتم تقسيم الأزمات إلى عدة أ�واع والتي يمكن عرض                 
:منها

::أ�واع الازماتأ�واع الازمات
أزمات الدول الصناعية 

أزمات الدول الناشئة 
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أ�واع الازماتأ�واع الازمات:  :  تابعتابع
 أزمات تميزت أساساً بانهيار العملة

 أزمات تميزت أساساً بنضوب الاحتياطي
 أزمات شديدة
أزمات متوسطة

بنكية أزمات مرتبطة بأزمة 
 سريعةمعافاتأزمات ذات 
 بطيئةمعافاتأزمات ذات 

ــة         ــك لمحاول ــتغيرات حســب التقســيم أعــلاه وذل ــل الم ــة ك ــبة ومقار� ــتم مراق وي
. الأساسية التي تميزت خلال هذه الأزماتالسلوكاتاكتشاف بعض 
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سوابق الأزماتسوابق الأزمات
ا خلال   قـبل ا�فجـار الأزمـة فـإن القـيمة الحقيقـية للعملـة تكـون أعلى من قيمته                  

. بالنسبة للدول الناشئة%٢٥تصل هذه النسبة إلى . الفترة العادية
تشير إلى   لكـن دراسـة معـنوية الاختـبار مـا بـين فترات الأزمة والفترات العادية                 

وك عــدم اخــتلافها في العديــد مــن الحــالات خاصــة تلــك المــتعلقة مــع أزمــة البــن  
.وحالات أزمات احتياطي الصرف

تحسـن سـعر الصـرف قـبل الأزمـة صـاحبه تدهـور في أداء الصادرات لكل مع             
ــافذة الأزمــة     ــة � وعــدم . درجــة معــنوية إلا في الأشــهر الأربعــة الأولى مــن بداي

. في حالة الدول الصناعيةمعنويتها
ة ما عدا   الميزان التجاري لم يعطي دلالات اختلاف في المراحل التي تسبق الأزم          

.في بعض الحالات
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سوابق الأزماتسوابق الأزمات: : تابعتابع

لفت  حـدود التـبادل عمومـاً تدهورت في المراحل التي تسبق الأزمة ولكن اخت             
.معنوياً عن الفترات العادية إلا في الأشهر القليلة قبل الأزمة

ــة بأزمــات      لكــن بالنســبة للــدول الناشــئة وفي حــالات أزمــات الصــرف المقتر�
.مةالبنوك تدهور حدود التبادل كان شديداً وا�طلق ستة تقريباً قبل الأز
.ت العاديةالتضخم كان معنوياً مرتفعاً عن مراحل ما قبل الأزمة مقار�ة بالفترا

. أعلى من  الفترات العادية%١٠-١٥في الأسواق الناشئة كان 
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 التضخمية  التضخمية الضغوطاتالضغوطاتعلامات علامات 
 التضخمية واضحة،   الضغوطات خلال المراحل الأولى للأزمة كا�ت علامات       

.حيث أن معدل نمو الكتلة النقدية أكبر من النمو في المراحل العادية
. �فس الشىء بالنسبة لنمو الاقتراض المحلي

عدى  هـذا السـلوك كـان مخـتلفاً حسب طبيعة الأزمة، حيث أن هذا النمو لم يت     
 ــ    ــة بالنســبة للأزمــات الحــادة ولا الأزمــات ذات ال تعافي ذلــك في المــراحل العادي

.السريع
ات  بالمقـابل كـان الـنمو سـريعاً بالنسـبة لأزمـات احتـياطي الصرف وأزمات ذ                

.التعافي البطىء
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أسعار الفائدةأسعار الفائدة
 الأزمـة أو مـنعها عن طريق        تسـريع  سـلوك أسـعار الفـائدة لعـب دوراً معـنوياً في             

لحـث السـلطات عـلى الدفاع عن        ) Signal(تأثيرهـا المباشـر عـبر كمؤشـر         
. �ظام التثبيت ودليل لفحوى السياسة النقدية

ى المراحل  أسعار الفائدة الحقيقية في المراحل الأولى للأزمة كا�ت أقل من مستو          
.علىالعادية، لكن في الفترات المتقدمة من الأزمة أصبحت أسعار الفائدة أ

 أسعار الأصول الحقيقية والمالية أسعار الأصول الحقيقية والمالية
العقــار (ســبقت معظــم الأزمــات انخفــاض أســعار الأصــول الحقيقــية والمالــية   

و�فس الشىء بالنسبة لمعدلات تغير أسعار الأصول،) والأسهم
.تهذا الاختلاف لم يكن معنوياً في كل الفترات ولا في كل أ�واع الأزما
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الاحتياطي من العملة الأجنبية الاحتياطي من العملة الأجنبية 
 عنه  سـلوك الاحتـياطي مـن العملـة الأجنبـية لم يعطـي أي شـكل نمطـي عـندما يعبر                

بأشهر الواردات 
. المطلقة انخفضت مع تقدم الأزمةالدولارية للاحتياطيات القيمة 

ا�عكاس تدفق رؤوس الأموالا�عكاس تدفق رؤوس الأموال
 العديــد مــن الأزمــة ارتبطــت با�عكــاس تدفــق رؤوس الأمــوال و�ضــوبها وتــزايد         

. على سوق الصرف الناجم عن الطلب المتزايد للعملة الأجنبيةالضغوطات
 الأجنبـية ارتفعـت خـلال الفـترة ما       للاحتياطـيات )  M2( فنسـبة الكـتلة الـنقدية       

. قبل الأزمة
ة، هـذا السـلوك أكـثر وضـوحاً في حـالات أزمـات الاحتـياطي، والأزمـات الشديد                 

.وأزمات ذات المعا�ات البطيئة وكذلك أزمات انهيار أسعار الصرف
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الا�فتاح الاقتصاديالا�فتاح الاقتصادي

 دون   العديد من الدراسات أشار أ�ه من أسباب الأزمات الا�فتاح الاقتصادي         
.وجود تنظيم محكم ودون احتياط لازم

كدلـــيل للـــتغير في الوســـاطة المالـــية  M1إلى  M2 فباســـتعمال مؤشـــر تغـــير 
ى عن  وبالـتالي يعكـس الـتحرير المـالي فـإن سـلوك هـذا المؤشـر كـان معنوياً أعل                   

ــدأ بالانخفــاض، لك ــ   ــة في المــراحل الأولى مــن الأزمــة تم ب ن هــذا الفــترات العادي
.السلوك لم يكن نمطياً في كل الأزمات



 المعهد العربي للتخطيط –  العباسبلقاسم. د

معدل النشاط الحقيقيمعدل النشاط الحقيقي

نمو  كـان معـدل النشـاط الحقـيقي عبر مراحل الأزمات كلها أقل من معدلات ال               
. في المراحل الهادئة

زمات  هـذا السـلوك أكـثر وضـوحاً في الأزمـات المقرو�ة بالأزمات المصرفية وأ              
.انهيار الصرف والأزمات ذات التعافي البطىء

.زمة في الأزمات الأخرى كان تحسن النمو واضحاً في المراحل اللاحقة اللا
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أسعار الفائدة العالميةأسعار الفائدة العالمية

ني  الكـثير مـن الدراسـات أشارت أن أسعار الفائدة العالمية كا�ت بشكل ضم             
ــية      ــواق المالـ ــتكامل في الأسـ ــاع الـ ــع ارتفـ ــة مـ ــبعض الأزمـــات خاصـ ــببة لـ مسـ

.  رؤوس الأموال لتغيرات هذه المعدلاتتدفقاتوحساسية 
.عاديةأسعار الفائدة العالمية ارتفعت معنوياً وكا�ت فوق مستوى الفترات ال
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التنافر ما بين أهداف السياسة الاقتصاديةالتنافر ما بين أهداف السياسة الاقتصادية

ــين أهــداف السياســة         ــا ب ــنافر م ــز عــلى الت ــا ترك ــادة م ــثا�ي ع ــاذج الجــيل ال  نم
الاقتصادية في التحسن في أزمات الصرف 

 تباطىءحيـث أن ارتفاع إشعار الفائدة للدفاع عن �ظام التحسين قد يؤدي إلى        
ا النشــاط الاقتصــادي وارتفــاع معــدلات الــبطالة ممــا يــؤدي إلى عــدم قــبول هــذ 

.التنافر
وجـد أن معـدلات البطالة في الدول         ١٩٩٢سـنة    ERM ففـي حالـة أزمـة       

.الصناعية كا�ت أكثر من مستواها في الفترات الهادئة
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 المواز�ة  المواز�ة 
اري  العديـد مـن الدراسـات وجـدت أن العجز الشديد في المواز�ة والميزان الج              

لعبت دوراً معنوياً في هذه الأزمات،
دراســات أخــرى وجــدت أن تذبــذب رأس المــال قصــير المــدى خاصــة في        

.حالات الاتجاهات العكسية

ما بعد الأزماتما بعد الأزمات
 متوسطهامـا بعـد الأزمـة مباشرة تنخفض أسعار الفائدة إلى مستويات أقل من               

 شـهر بعـد الأزمـة وهـذا بالـرغم من            ٢٤في الفـترات العاديـة وتتحسـن إلى بعـد           
. شهر بعد الأزمة١٢حدوث تضخم 
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ما بعد الأزماتما بعد الأزمات: : تابعتابع
�فـس الـنمط يحصـل لأسـعار الصـرف الحقـيقي لكـن بمستويات معنوية مختلفة،                 

.ويستثنى منها أزمات احتياطي الصرف والأزمات ذات التعافي البطىء
.ارتفاع معدل التضخم بعد الأزمة كان سائداً في كل فآت الأزمات

 ١٢عد   ارتفـع معدل نمو الصادرات بعد الأزمة ووصل إلى المستويات العادية ب           
.شهر من تاريخ الأزمة

.لفة�فس السلوك بالنسبة للميزان التجاري والميزان الجاري ولكن بقيم مخت
فخلال :  تحسـن الموازيـن الخارجـية سـاعد عـلى تحسـن الاحتـياطي الأجنبي              

. إلى مستواها العاديالاحتياطياتسنة وصلت هذه 
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ما بعد الأزماتما بعد الأزمات: : تابعتابع
  النقدية الحقيقية بشكل حاد �سبياً بالرغم من تخفيض معدلات الفائدة          ااميعتقلـص نمـو     

.الحقيقية لمستويات أقل من الفترات العادية
 مع الأزمات   ااميع المحلي ويجدر مقار�ة سلوك هذه       الأقراض �فـس التراجـع حـدث لنمو        

 أسعار الفائدة الحقيقية    تخفضتذات الـتعافي السـريع والـتعافي البطىء حيث أ�ه في الأولى             
. النقدية كان أقل والتضخم أيضاً كان أقلااميعأقل ومنه ا�كماش 

كتلة النقدية  انخفـاض الكـتلة الـنقدية وتحسـن مستوى الاحتياطي أدى إلى تحسن �سبة ال              
.إلى الاحتياطي إلى مستواها العادي
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ما بعد الأزماتما بعد الأزمات: : تابعتابع

ــة        ــادة العملـ ــاد وعـ ــثقة في الاقتصـ ــتوى الـ ــع مسـ ــر ارتفـ ــذا المؤشـ ــاض هـ انخفـ
ين لاســتقرارها لكــن مــع فــارق في ســرعة الــرجوع إلى المســتويات العاديــة مــا ب ــ  

مختلف أنماط الأزمات 
.ملاحظة العودة السريعة في حالة الأزمات ذات التعافي السريع

انخفـض معـدل نمـو الناتج الصناعي بعد الأزمة لكن بدرجات متفاوتة حسب              
. طبيعة الأزمة

. مما أدى إلى نمو أسعار الأصول إلى ارتفاع بطىء
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تكلفة الأزماتتكلفة الأزمات
 الجبائي وشبه   الجبائيإن الأزمـات المالـية يمكـن أن تكون مكلفة جداً في اال              

الناجم عن إعادة هيكلة القطاع المالي
 على  وعمومـاً بآثارهـا على النشاط الاقتصادي وعدم مقدرة الأسواق المالية          

.السير الفعال
ــية    ــية يمكــن أن تــؤدي إلى ســوء اســتغلال المــوارد المال  وســوء  إن الأزمــات المال

. تخصيصها وبالتالي إلى فقدان الا�تاج
مســتويات بعــض ) مــثل معــدلات الــنمو(ولتقيــيم هــذه الخســائر فإ�ــنا ســنقارن 

.المتغيرات بعد الأزمة مع مستويات الاتجاه العام قبل الأزمة
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تكلفة الأزماتتكلفة الأزمات: : تابعتابع

ت انهيار  ولم يكن هنالك فرق معنوي في زمن التعافي ومعدل الخسائر ما بين أزما            
).في المتوسط% ٧سنة و(أسعار الصرف وأزمات الاحتياطي 

كا�ت ) مـا بـين سنتين    ( أزمـات أسـعار الصـرف المرتـبطة بالأزمـات المصـرفية             
 سنة لمعدلات النمو لتعود لمستواها ٢٫٥أكـثر مـدة وأكـثر تكلفـة حيث دامت       

. خسارة متراكمة في معدلات النمو%٩و الاتجاهي
 مــنذ ويقــدر التكالــيف بالفــرق مــا بــين المســتوى الحــالي ومســتوى الاتجــاه العــام 

.ا�طلاق الأزمة إلى زمن التعافي
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تكلفة الأزماتتكلفة الأزمات: : تابعتابع

 ســنة وكا�ــت ١٫٥معــدلات الــنمو للــناتج وصــلت إلى مســتوياتها العاديــة بعــد 
.الاتجاهيبالنسبة للنمو % ٤٫٥الخسارة 

. من الأزمات لم يسجل بها خسارة في النمو%٤٠ يجدر بالإشارة أن 
 الخسائر   زمـن التعافي في الدول الناشئة كان أقل من الدول الصناعية لكن �سبة            

.كا�ت أعلى في الدول الناشئة
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الخاتمةالخاتمة
 كل  لا توجـد أزمـة تشـبه الأخـرى وبالـتالي فإ�ـه من الصعب أن يشمل أي نموذج                  

.خصائص الأزمات
  لكـن بالـرغم مـن ذلـك بعـض الخصـائص المشتركة يمكن استنتاجها من مقار�ة                

.المتغيرات الاقتصادية والمالية
ــيان      ــة غل ــة يكــون الاقتصــاد في حال ــبل حــدوث الأزم  Overheatingق

دير ارتفـاع معـدلات التضـخم، وارتفـاع قـيمة العملـة ممـا يؤثـر عـلى قطـاع التص                    
.وميزان المدفوعات
ــنقدية  ــنمو بشــكل كــبير  توســيعيةالسياســة ال ممــا يهــدد .  والاقــتراض المحــلي ي

.أهداف أسعار الصرف في الأ�ظمة المثبتة أو محدودة المرو�ة
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الخاتمةالخاتمة: : تابعتابع
القطــاع المصــرفي غــير ) مطويــات( المالــية مــع ارتفــاع خصــوم  الهشاشــةارتفــاع 

).الأسهم والعقارات(المغطاة بالاحتياطي وانخفاض أسعار الأصول 
 إلى  الهشاشةتدهور حدود التبادل وارتفاع أسعار الفائدة العالمية تشمل هذه          

.أزمة
ا�ت أزمات الدول الناشئة أعمق من أزمات الدول الصناعية، لكن معافاتها ك          

.أسرع
ــاع       ــريع في قطـ ــن سـ ــبطة بتحسـ ــت مرتـ ــريعة كا�ـ ــاة السـ ــات ذات المعافـ الأزمـ

.الصادرات
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الخاتمــــة الخاتمــــة : : تابعتابع

أزمــات . أزمــات الصــرف يمكــن أن تكــون مكلفــة، لكــن ليســت كــلها كذلــك  
 الصـرف المقتر�ـة بانهـيار أسـعار الصـرف أكـثر تكلفـة مـن أزمات الصرف التي            

. تنهار فيها احتياطي الصرف
يةأكثر الأزمات تكلفة وطولاً هي أزمات الصرف المقتر�ة بالأزمة المصرف
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