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 :الملخص
 إن السياسة النقدية جزءا من السياسة الاقتصادية، ذلك أنها تساىم في برقيق الأىداف العامة للسياسة 

الاقتصادية، فهي تعتبر كأداة للتحكم في الضغوط التضخمية وبرقيق الاستقرار النقدي، كما تعتبر أداة لدعم 
كما . النمو الاقتصادي من خلال برفيز الطلب الكلي والعرض الكلي، حسب ظروف الاقتصاد الوطتٍ الدعتٍ

تكفل توفتَ الاحتياطات الدالية اللازمة لتشغيل وترقية عوامل الإنتاج وبالتالي لظو الاقتصاد ىذا من جهة، ومن 
جهة أخرى تؤثر على توازن الددفوعات الخارجية وأيضا على سعر صرف العملة الوطنية ابذاه العملات الأجنبية 

 . الدتداولة
ولقد ظهر الاىتمام جليا بالسياسة النقدية في الفكر الاقتصادي أثناء الأزمات النقدية، فظهر لشارسات 

السياسة النقدية بصورة واضحة عندما تطورت البنوك الدركزية وازداد بزصصها في لرالات الإصدار والأسواق الدالية 
 .بصورة عامة

، إلا أن 1997 وبالنسبة لدول جنوب شرق آسيا فبالرغم من ضخامة الالصازات التي حققتها قبل سنة 
حيث كان العامل . الأزمة جاءت لتعصف باقتصادياتها، وتثتَ الشكوك حول حقيقة النجاح الذي حققتو

الأساسي لحدوث الأزمة ىو ضعف وعدم فعالية الإشراف والتنظيم الدالي في ىذه البلدان، إلى جانب عدم 
التسلسل في بررير مكونات حساب رأس الدال، مع مراعاة حجم الائتمان قصتَ الأجل الذي عجز النظام الدصرفي 

 .عن استيعابو
Abstract: 

The monetarypolicyis part of economicpolicy, thatitcontributes to the 

overall objectives of economicpolicy, they are considered as a tool to control 

inflationary pressures and achievemonetarystability, itisalso a tool to support 

economicgrowth by stimulatingaggregatedemand and aggregatesupply, 

according to the national economy on the circumstances. Alsoensure the 

provision required for the operation and promotion of the factors of production 

and thuseconomicgrowththisfinancialreserves on the one hand, on the other hand 

affect the external balance of payments and also on the direction of the national 

currency exchange rate of foreigncurrenciestraded. 

The concernwasclearlyevident in the monetarypolicy of 

economicthoughtduring the monetarycrisis, monetarypolicyappeared to practices 

clearlywhen central banks have evolved and increasedspecialization in the areas 

of release and financialmarkets in general. 

For SoutheastAsian countries despite the magnitude of the achievements 

by the year 1997, but came to the crisisplaguingtheireconomies, and raisedoubts 

about the reality of success. Wherehewas the main factor for the crisisis the 

weakness and inefficiency of the financial supervision and regulation in these 

countries, as well as lack of sequence in the liberalization of the capital account 

components, takingintoaccount the size of short-termcreditthat the 

bankingsystem'sinability to absorbit. 
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 دور السياسة النقدية في معالجة الأزمة الأسيوية
 د ساعد بن فرحات.سارة بوسعيود          أ.                           أ

 1جامعة جيجل           جامعة سطيف
 :تمهيد

تلعب السياسة النقدية دورا ىاما في اقتصاديات الدول وذلك لكونها واحدة من أىم العوامل الدؤثرة في  
السياسة الاقتصادية الكلية للبلد، حيث غالبا ما يتم اللجوء إليها لدعالجة الاختلالات في الذياكل الاقتصادية من 

أجل ضمان برقيق ىدف جوىري من أىداف السياسة الاقتصادية الكلية ألا وىو المحافظة على التوازن والاستقرار 
لذلك اعتبرت السياسة النقدية جزءا أساسيا ومهما من أجزاء ومكونات السياسة الاقتصادية . الاقتصادي العام

فهي تهدف إلى دعم التنمية وبرقيق معدل لظو مرتفع ومستقر من خلال استخدام الأدوات الدتاحة . العامة للدولة
 .للبنك الدركزي

، إلا أن 1997 أما فيدول جنوب شرق آسيا فبالرغم من معدلات النمو الدرتفعة التي حققتها قبل سنة 
حيث كان العامل الأساسي لحدوثها ىو ضعف وعدم فعالية الإشراف . اقتصادياتها انهارت أمام ىذه الأزمة

والتنظيم الدالي في ىذه البلدان، إلى جانب عدم التسلسل في بررير مكونات حساب رأس الدال، مع مراعاة حجم 
وما زاد من تأزمن الوضع عمليات الدضاربة على . الائتمان قصتَ الأجل الذي عجز النظام الدصرفي عن استيعابو

سعر العملة وتدني الأرباح في أسواق الأسهم، حيث اضطرت السلطات النقدية في تلك الأسواق إلى رفع سعر 
الفائدة بهدف وقف التحويلات من العملة الوطنية إلى العملات الأجنبية خاصة الدولار الأمريكي ولزاولة تشجيع 

 .لستلف الدستثمرين الحائزين للدولار الأمريكي على برويل الدبالغ الدوجودة لديهم إلى العملات الوطنية
 :ولشا سبق نطرح التساؤل الرئيسي التالي

 ماىي أسباب الأزمة الأسيوية؟ وما ىي الإجراءات المتخذة لمعالجتها؟
وقد استخدمنا الدنهج الوصفي عند التعرض لدختلف الدفاىيم ذات الصلة بدوضوع البحث، والدنهج التحليلي من 

خلال برليل الأسباب التي أدت إلى حدوث الأزمة الأسيوية وكيفية التي معالجتها، والدنهج التارلؼي من خلال 
 .التطرق لتواريخ تسلسل ىذه الأزمة

 :وللإجابة على الإشكالية الدطروحة قسمنا البحث إلى جزئتُ رئيسيتُ
 مدخل للسياسة النقدية: الجزء الأول
  وإجراءات علاجها1997الأزمة الأسيوية لسنة : الجزء الثاني
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 مدخل للسياسة النقدية: الجزء الأول

 :تعريف السياسة النقدية. أولا
 تعرف السياسة النقدية بأنها ذلك التدخل الدباشر الدعتمد من طرف السلطة النقدية بهدف التأثتَ على 

الفعاليات الاقتصادية، عن طريق تغيتَ عرض النقود وتوجيو الائتمان باستخدام وسائل الرقابة على النشاط 
 .وبالتالي التحكم في الكتلة النقدية. الائتماني للبنوك التجارية

تلك الإستًاتيجية الدثلى أو دليل العمل الذي تنتهجو السلطات النقدية من : "ولؽكن تعريف السياسة النقدية بأنها
أجل الدشاركة الفعالة في توجيو مسار الوحدات الاقتصادية القومية لضو برقيق النمو الذاتي الدتوازن عن طريق زيادة 
الناتج القومي بالقدر الذي يضمن للدولة الوصول إلى حالة من الاستقرار النسبي للأسعار، وذلك في إطار توفتَ 

السيولة الدناسبة للاقتصاد القومي حتى تتفادى الضغط على الأرصدة النقدية للدولة، وىذا يتعلق بدجموعة القوانتُ 
 .1"والتنظيمات والإجراءات التي لؽكن أن تلجأ السلطات النقدية لاستخدامها

لرموع التدابتَ الدتخذة من قبل السلطات النقدية قصد : "بأنهاGEORGE PANIENTEويعرفها 
 .2"إحداث أثر على الاقتصاد وكذلك من أجل ضمان استقرار أسعار الصرف

لرموعة من القواعد والوسائل والأساليب والإجراءات والتدابتَ التي تقوم بها السلطة :" كما تعرف أيضا على أنها
في عرض النقود بدا يتلاءم مع النشاط الاقتصادي لتحقيق أىداف اقتصادية معينة،  (التحكم)النقدية للتأثتَ 

 .3"خلال فتًة زمنية معينة
 4:تطور السياسة النقدية. ثانيا

 يعتبر مصطلح السياسة النقدية حديثا نسبيا فقد ظهر في القرن التاسع عشر، إلا أن الذين كتبوا عن 
السياسة النقدية كانوا كثتَين، وكان ىذا التطور يعود إلى تطور الفكر الاقتصادي وأن الأحداث الاقتصادية ىي 
المحرك في ذلك، وقد كان التضخم الذي انتشر في إسبانيا وفرنسا في القرن السادس عشر سببا في ظهور أبحاث 

عن السياسة النقدية، كما أن الدشاكل الدالية التي ظهرت في بريطانيا والتضارب بتُ النقود الورقية والدعدنية في 
الولايات الدتحدة الأمريكية في نهاية القرن السابع عشر من الدوافع الأخرى لبحث دور السياسة النقدية في تلك 
البلاد، أما في القرن التاسع عشر فإن التضخم والدشاكل النقدية الأخرى من العوامل الذامة التي أدت إلى ظهور 
الدراسة الدنتظمة لدسائل السياسة النقدية، وفي الرقن العشرين أصبحت دراسة السياسة النقدية جزءا لا يتجزأ من 

 :السياسة الاقتصادية للدولة، وبصورة عامة لؽكن تلخيص مراحل تطور السياسة النقدية في ما يلي
بسيزت النظرة للسياسة النقدية في بداية القرن العشرين بطابع النظرة الحيادية للنقود التي كان :المرحلة الأولى. 1

ينظر إليها على أنها عنصر لزايد لا أثر لو في الحياة الاقتصادية وكان الشائع أن النقود ىي لررد أداة للمبادلات 
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وىو أحد أعمدة الفكر الكلاسيكي، ولكن مع  (Say)ولاشيء في الاقتصاد أتفو من النقود كما قال باتيستساي 
تطور الفكر الاقتصادي وتطور الأحداث الاقتصادية ظهرت ألعية السياسة النقدية في رفع أو خفض قيمة النقود، 

 .والتي تعد بدورىا وسيلة لتنشيط الإنتاج والتأثتَ في توزيع الدخول
 الأداة الوحيدة الدستخدمة لتحقيق 1929وكانت السياسة النقدية قبل حدوث أزمة الكساد العظيم سنة 

الاستقرار والتأثتَ على مستوى النشاط الاقتصادي ومكافحة التضخم والانكماش، إلا أن حدوث ىذه الأزمة 
الاقتصادية الكبتَة التي سادت في تلك الفتًة وما خلفتو من آثار وخيمة على اقتصاديات العالم اثبت عدم قدرة 
 .السياسة النقدية وحدىا آنذاك للخروج منها، وأصبح ينظر إليها على أنها عاجزة عن تقديم الحلول في تلك الفتًة

بسيزت ىذه الدرحلة بظهور الفكر الكينزي على يد الاقتصادي البريطاني جون ماينردكينز الذي :المرحلة الثانية. 2
كان ينظر إلى النقود نظرة حركية وليست ستاتيكية، ولكن بسبب عجز السياسة النقدية عن الخروج من أزمة 

، بدأ كينز يدعو للاىتمام بالسياسة الدالية للخروج من ذلك في الفتًة ما بتُ الحربتُ، وىكذا بدا لكينز أن 1929
السياسة الدالية تأتي في الدرتبة الأولى قبل السياسة النقدية، وتم إعطاء دورا كبتَا للدولة للتدخل عن طريق السياسة 
الدالية أولا ثم السياسة النقدية، عن طريق الإنفاق بالعجز الذي يسنده الإصدار النقدي أو الدين العام، وقد بتٌ 
كينز نظريتو على بصود الأسعار والأجور في الأجل القصتَ وشكك في كفاءة تلاءم السوق مع الصدمات وعالج 

 .داء الاحتكار بداء التضخم لشا أدى إلى عجز الأدوات الكينزية في علاج الاختلالات
إن التطور الاقتصادي أظهر بعض النقائص في السياسة الدالية لشا أدى إلى تراجع ألعيتها فهي :المرحلة الثالثة. 3

تتميز بعدم الدرونة وبطئها وتأكد عدم جدواىا في مكافحة التضخم، لذلك رأت بعض الدول الدتقدمة سنة 
وبالتالي .  أن عليها الرجوع إلى تطبيق بعض أدوات السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار في الاقتصاد الوطت1951ٍ

بدأت تعود السياسة النقدية لتأخذ مكانتها الأولى، ولكن ىذه العودة لم تكن كلية بل مازالت السياسة الدالية 
بزعامة ملتون فريد مان، التي " شيكاغو"برتل مكانة ىامة إلى أن جاءت موجة النقدويتُ التي تسمى مدرسة 

حركت ساعة الفكر للوراء مرة أخرى إلى فكر النظرية الكمية للنقد، والدعوة إلى أن التحكم في عرض النقود ىو 
السبيل لتحقيق الاستقرار الاقتصادي وذلك حتى يزداد عرض النقود بصورة عامة بدعدل مساو لدعدل النمو في 

الناتج القومي وتكون ىذه الزيادة مستقلة عن الدورة التجارية، ويزداد عرض النقود بنفس الدعدل في سنوات 
 .الكساد كما في سنوات الرخاء

 تنازلت 1980 وريغان لرئاسة الولايات الدتحدة الأمريكية سنة 1979وعندما انتخبت تاتشر رئيسة بريطانيا سنة 
 قمة عصر 1982 إلى 1979الكينزية عن عرش الفكر إلى الدوجة النقدية الثالثة وكانت الفتًة الدمتدة من 

النقدويتُ، ثم بردث بعدىا الاقتصاديون عن نكسة النقدويتُ، حيث بدأت تتًاكم مشكلات التطبيق من كساد 
 .بطالة، على الرغم أن التضخم قد الطفض كثتَا بعد تطبيق السياسة النقدية لنمو عرض النقود

احتدم الجدل بتُ أنصار كل من السياسة الدالية والسياسة النقدية خاصة بعد ظهور نواقص : المرحلة الرابعة. 4
كل منها، فأصبح كل فريق يعتقد أن سياستو ىي التي لؽكنها أن برقق الاستقرار الاقتصادي في المجتمع وىكذا 
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عاد الفكر الاقتصادي مرة أخرى إلى الخلف، فهناك عودة في التسعينات خصوصا في أمريكا على يد الرئيس 
الأمريكي بيل كلينتون لإعادة فكر الثلاثينات الكينزي إلى السياسة الاقتصادية، ويبقى أنصار الفكر النقدوي 

يصرون على جدوى السياسة النقدية وفعاليتها وعدم فعالية السياسة الدالية وحاولوا بذريد السياسة الدالية كلية من 
 .أية قدرة على التأثتَ على الناتج الوطتٍ والخروج من الأزمات وبرقيق الاستقرار العام

ومن الطبيعي أن يظهر أنصار السياسة الدالية دفاعا عما يدعى عليهم النقدويون ومازالوا يقدمون امتيازات السياسة 
الدالية عن النقدية وقدرتها على التأثتَ في النشاط الاقتصادي، فهم يعتًفون بضرورة السياسة النقدية وأنها مكملة 

 .للسياسة الدالية، ولكن تبقى السياسة الدالية ىي الأولى من حيث الألعية
بينما النقدويون صبوا جم ىجومهم على السياسة الدالية نظرا لدا تتميز بو من بطئ زمتٍ ولكونها برتاج إلى ترتيبات 

 .وإجراءات تشريعية وىذا يستغرق وقتا طويلا لدعالجة الاختلالات الاقتصادية
وقد أدى تعصب كل من الفريقتُ لسياستو إلى بروز فريق ثالث بزعامة الاقتصادي الأمريكي والتً ىيلر الذي يرى 

أن التعصب لسياسة مالية أو نقدية ليس لو مبرر لأن استخدام إحداىا بدفردىا لا يغتٍ عن ضرورة استخدام 
الأخرى، فكلالعا أصل ولا تقل ألعية أي منها عن الأخرى في العمل للخروج من الأزمات الاقتصادية وبرقيق 

 .الاستقرار الاقتصادي، فلكل منها فعاليتها في الظرف الاقتصادي السائد الدناسب لذا
  :أدوات السياسة النقدية. ثالثا

 5: لؽكن تلخيص أدوات السياسة النقدية في ما يلي:الأدوات الكمية. 1
يعتبر سعر إعادة الخصم من الأسلحة التي يلجأ إليها البنك الدركزي للتأثتَ على حجم :سياسة إعادة الخصم- 

الائتمان الدصرفي وبالتالي على حجم الدعروض النقدي، وذلك في إطار الأىداف الدرسومة للسياسة النقدية 
التقليدية، وسعر إعادة الخصم ىو السعر الذي لؼصم بو البنك الدركزي الأوراق التجارية التي تقدم إليو من البنوك 

 .التجارية، أو الذي يعيد بو خصم أوراق سبق أن خصمتها ىذه البنوك لعملائها من الدستثمرين
إذا أراد البنك الدركزي معالجة التضخم وبزفيض الدستوى العام للأسعار فإنو يقوم برفع سعر إعادة الخصم، حيث 
برجم البنوك التجارية عن الاقتًاض منو وبذلك ينكمش حجم الائتمان الذي لؽكن أن تقدمو للمستثمرين، وفي 

نفس الوقت فإن ىذا الارتفاع في معدل الخصم يؤدي إلى ارتفاع في معدل الفائدة لوجود علاقة طردية بتُ 
السعرين وىذا ما يؤدي بالبنوك التجارية إلى الامتناع عن اللجوء إلى البنك الدركزي من أجل الحصول على السيولة 

التي برتاج إليها عن طريق إعادة خصم الأوراق التجارية التي في حوزتها، وبالتالي تقل  (إلا في حالات طارئة)
 .السيولة الدتداولة لديها

وتتوقف فعالية ىذه السياسة على مرونة الطلب على الائتمان، حيث قد تنعدم فرص ضرورة الاقتًاض من البنك 
الدركزي إذا كان لدى البنوك التجارية فوائض كافية من الاحتياطات النقدية لشا يقلل بالتالي من أثر سياسة سعر 

 .الخصم على السياسة الائتمانية للبنوك التجارية
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الدقصود بعمليات السوق الدفتوح ىو نزول البنك الدركزي إلى السوق الدالي كبائع أو :سياسة السوق المفتوحة- 
أو السوق النقدية بوصفو بائعا أو مشتًيا لأذونات الخزانة أو العملات  (الأسهم والسندات)مشتًي للأوراق الدالية 

الأجنبية مثلا ويهدف البنك الدركزي بعمليات السوق الدفتوح التأثتَ على حجم الائتمان بالتوسع والانكماش عن 
 .طريق التأثتَ في عرض النقود أي النقود الورقية ونقود الودائع بصفة خاصة

فإذا كان البنك الدركزي يرغب في معالجة التضخم وبزفيض القوة الشرائية للمجتمع فإنو يقوم بسحب جزء من 
النقد الدتداول وذلك ببيع الأسهم والسندات التي لؽتلكها فيقوم الأفراد بشرائها، وتقل النقود لديهم، لشا يؤدي إلى 

 .تقليل عرض النقد، والطفاض القوة الشرائية للأفراد فتقل الأسعار
أما إذا كان الاقتصاد يعاني من حالة كساد فإن البنك الدركزي يقوم بشراء السندات من السوق الدفتوحة وبهذا 

سوف يساىم في زيادة الاحتياطات النقدية لدى الدصارف التجارية وسيؤدي ذلك إلى زيادة قدرتها على خلق 
الائتمان وىذا سوف يؤدي كذلك إلى زيادة حجم الودائع لدى الدصارف التجارية وعندىا سوف يزداد كذلك 

 .حجم الدعروض النقدي
ويرتبط لصاح عمليات السوق الدفتوحة في التأثتَ على الائتمان، بوجود سوق للأوراق الدالية متسعة وناشطة، أما 

البلاد التي تتسم بضيق السوق الدالية وعدم اتساعها، فإن عمليات السوق الدفتوحة فيها سوف تكون قليلة التأثتَ 
في حجم الائتمان ولن يتًتب على استخدامها في ىذه البلاد إلا حدوث تقلبات عنيفة في أسعار الأوراق الدالية 

 .ومن بشة زعزعة الثقة في مستقبل ىذه الأوراق
وفقا لقواع البنك الدركزي، يتعتُ على كل البنوك أن برتفظ بنسبة معينة من الودائع :سياسة الاحتياطي القانوني- 

وقد استخدمت ىذه . التي ترد إليها لدى البنك الدركزي، وتسمى ىذه النسبة بنسبة الاحتياط النقدي القانوني
الوسيلة في البداية بضاية للمودعتُ ضد أخطار البنوك في كيفية استخدامها لأموالذم، وتلجأ البنوك الدركزية حاليا 

لاستخدام ىذه الوسيلة كأداة للتحكم في قدرة البنوك التجارية على منح القروض لعملائها بحسب حالة النشاط 
الاقتصادي برقيقا لأىداف السياسة النقدية، وتعد ىذه الوسيلة نقدية بحتة، فتخفيض نسبة الاحتياطي القانوني 

سياسة سعر الخصم وسياسة السوق )يعتٍ زيادة إمكانيات التوسع في سياسة خلق النقود أو العكس، أما غتَىا 
فتتبعها دائما سياسة مالية معينة ترغب الدولة في تطبيقها، ففي حالة التضخم، يرفع البنك الدركزي نسبة  (الدفتوحة

الاحتياطي القانوني فتقل الاحتياطات النقدية لدى البنوك التجارية لشا لػد من قدرتها على منح الائتمان، 
فتنخفض حجم الكتلة النقدية الدتداولة، ومن ثم حجم الدبادلات، وبالتالي الطلب الكلي، لشا يؤدي إلى الطفاض 
الأسعار والتقليل من حدة التضخم، أما في حالة الكساد فيخفض البنك الدركزي ىذه النسبة لشا يزيد من قدرة 

 .البنوك التجارية على الاقراض وبالتالي زيادة حجم الدعروض النقدي الدتداول لتحريك النشاط الاقتصادي
ولا تقتصر ىذه السياسة على الاحتياطي القانوني لشثلا في النقود الحاضرة، وإلظا تتعداه لتشمل أصولا أخرى تدخل 

في حساب نسبة السيولة، حيث بذبر البنوك التجارية على الاحتفاظ بنسبة من أصولذا في صورة نقدية، ونسبة 
أخرى من الأصول في شكل أرصدة قابلة للتحول فورا إلى نقود دون خسارة مثل أذونات الخزينة والأوراق التجارية 
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والأوراق الحكومية الدضمونة، وىذا للحد من قدرة البنوك التجارية على برويل ىذه الأصول إلى نقود قانونية 
 .تضيفها إلى رصيدىا النقدي، وتكون لذا القدرة أكثر على اشتقاق نقود الودائع

وتعتبر ىذه الوسيلة من أكثر الوسائل فعالية في كبح بصاح التضخم في البلدان النامية، حيث أنو يصعب استخدام 
 .عمليات السوق الدفتوحة أو تغيتَ سعر إعادة الخصم لضيق الأسواق الدالية ولقلة الأوراق الدالية والتجارية الدتداولة

 :الأدوات النوعية. 2
إلى جانب الأدوات الكمية يستخدم البنك الدركزي أدوات نوعية للتأثتَ على الكيفية التي يستخدم بها الائتمان أي 
توجيهو إلى المجالات الدرغوب فيها، وحجبها عن المجالات التي لا بزدم الاقتصاد الوطتٍ، ومن ىذه الأدوات نذكر 

 :منها
تهدف ىذه الإجراءات الائتمانية إلى التأثتَ على ابذاه القروض لضو المجالات الدراد :التنظيم الائتماني للقروض- 

النهوض بها أو برفيزىا والتي تتماشى وأىداف السياسة الاقتصادية، لذذا لؽكن ابزاذ بعض الإجراءات كتحديد 
 .مبلغ القرض، تاريخ الاستحقاق والتعريف بأنواع القروض لشنوعة التقديم إطلاقا

لكن لا بد من الإشارة أن استعمال ىذه الإجراءات الائتمانية قد تؤدي إلى ارتفاع الأسعار في بعض القطاعات، 
وبالتالي حدوث حالة تضخمية، ىذا بالإضافة إلى ظهور بعض الدشاكل الإدارية، حيث يقوم الدقتًضتُ بتحويل 

 .رؤوس أموالذم إلى نشاطات أقل ألعية، الأمر الذي يتطلب متابعة ومراقبة صارمتتُ
قد يقوم البنك الدركزي بإجبار البنوك التجارية على الاحتفاظ بنسبة معينة أو دنيا يتم :النسبة الدنيا للسيولة- 

برديدىا عن طريق بعض الأصول، وىذا وبذنبا لخطر إفراط ىذه البنوك في الاقراض بسبب ما لديها من أصول 
 .مرتفعة السيولة، وىذا عن طريق بذميد بعض الأصول في لزافظ البنوك التجارية ومن ثم الحد من الإقراض

والذدف منو ىو التأثتَ على الأنشطة الاقتصادية لتشجيع بعضها دون :فرض أسعار تفاضلية لإعادة الخصم- 
 .الأخرى، وذلك عن طريق خفض أو رفع الخصم لقطاع دون آخر بغية تشجيعو

إذا أرادت السلطة النقدية تشجيع صناعة معينة أو لرال معتُ، لؽكن لذا أن :تغيير شروط الاحتياطي القانوني- 
 .تستعمل ما يسمى بالقروض الخاصة بتلك الصناعة ضمن الاحتياطي القانوني

الذدف من ىذا الإجراء ىو دفع الدستوردين إلى إيداع الدبالغ اللازمة :الودائع المشروطة من أجل الاستيراد- 
لتسديد ضمن الواردات، ويكون ىذا في صورة ودائع لدى البنك الدركزي لددة معينة، وبدا أن الدستوردين في غالب 

الاحيان ىم غتَ قادرين على بذميد اموالذم، عندىا يلجؤون عادة إلى الإقراض، وبذلك تعمل ىذه الأداة على 
 .تقليل حجم القروض في الاقتصاد ىذا بالإضافة إلى دفع تكلفة الواردات

عندما تكون أدوات السياسة النقدية لزدودة الأثر، فعندئد :قيام البنك المركزي ببعض العمليات المصرفية- 
يلجأ البنك الدركزي لذذه الوسيلة أين يقوم ببعض العمليات التي ىي من اختصاص البنوك التجارية، وبها يصبح 

البنك الدركزي منافس للبنوك التجارية، حيث تقوم بدهامها بصفة استثنائية عندما تعجز على منح القروض لبعض 
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القطاعات الأساسية في الاقتصاد والتي ىي بحاجة ماسة إلى موارد مالية، فعندئذ يكون البنك الدركزي لربر على 
 .تقديم ىذه القروض مباشرة إلى الراغبتُ فيها

عندما بسنح البنوك القروض برصل على فوائد، وحتى يكون نشاط البنوك مفيدا ومربحا :تنظيم معدلات الفائدة- 
لغب أن تكون ىذه الفوائد التي برصل عليها البنوك أكثر من الفوائد التي تدفعها، ولذذا يتًتب عليها برديد سقف 

لدعدلات الفوائد على الودائع والقروض من أجل بضاية الدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية كي تتمكن من جلب 
 .الدودعتُ

وبالرغم من توفر كل ىذه الأدوات الكمية منها والكيفية فقد تلجأ الدولة إلى أدوات أخرى تتمثل في التعليمات 
 .الدباشرة

في حالة عدم برقيق البنك الدركزي لأىداف السياسة النقدية لاستخدام الوسائل الكمية :التعليمات المباشرة. 3
والكيفية، وكذلك في حالة رغبة البنك الدركزي في زيادة فعاليتها، فعندئد يتبع سياسة النصح والإرشاد وتقديم 

 .الدشورة إلى البنوك التجارية من أجل توجيو الائتمان إلى المجالات الدرغوبة فيها
 6:ىذه التوجيهات والإرشادات تتم عن طريق

تستخدم ىذه الوسيلة عندما يلاحظ أن ميكانيزم السوق لا يتماشى مع الدصلحة العامة، :الاقناع الأدبي- 
 .ويستخدمها البنك الدركزي في التأثتَ على البنوك التجارية كي تستَ في الابذاه الذي يرغبو

وبالتالي فإن الاقناع الأدبي ىو عبارة عن تعليمات وإرشادات البنك الدركزي أدبيا يناشد بها البنوك التجارية بزيادة 
أو خفض حجم الائتمان بغية توجيهو حسب الاستعمالات الدختلفة، وغالبا ما تأخذ البنوك التجارية برأي البنك 

 .الدركزي لكونو الدلجأ الأختَ للحصول على موارد نقدية
ويكون ذلك عن طريق قيام البنك الدركزي بوضع الحقائق والأرقام عن حالة الاقتصاد الوطتٍ أمام الرأي :الإعلام- 

العام، كتفستَ وأدلة للأسباب التي جعلتو يتبتٌ سياسة معينة لتوجيو حجم الائتمان، الأمر الذي لغعل البنوك 
 .التجارية في موقف لا لؽكنها بذاىل أرائو بل الأخذ بها

نقول إن الاقتصاد كلما كان متقدما ازداد استخدامو للأدوات الكمية للسياسة النقدية، وىذا نتيجة توفر سوق 
مالية ونقدية ببنيتها الفنية الكاملة وعلاقتها وعمق تواصلها، في حتُ لصد الدول النامية تعتمد بشكل كبتَ على 

 .الوسائل الكيفية وذلك على حساب الأدوات الكمية وىذا لعدم وجود سوق مالية ونقدية متقدمة فيها
 : اتجاىات السياسة النقدية. رابعا

إن ابذاه السياسة النقدية لضو الانكماش أو التوسع مرىون بنوع الدشكلة أو الأزمة القائمة وبدحاولة 
 .معالجتها

يتبع البنك الدركزي سياسة نقدية تقييدية بتقييد الإنفاق :(الاتجاه الانكماشي)السياسة النقدية التقييدية . 1
وبالتالي )وتقييد الائتمان وتقليص كمية النقود الدتداولة في المجتمع ورفع معدل الفائدة ومن ثم لزاربة ارتفاع الأسعار 

 .(لزاربة التضخم
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عكس الحالة الأولى، يلجأ البنك الدركزي إلى ىذه الطريقة :(الاتجاه التوسعي)السياسة النقدية التوسعية . 2
لتسريع لظو الكتلة النقدية بتشجيع الائتمان وزيادة حجم وسائل الدفع وبزفيض معدل الفائدة، فتَتفع حجم 

 .الاستثمارات لشا يؤدي إلى زيادة الإنتاج والتقليص من حدة البطالة
 :أىداف السياسة النقدية. خامسا

تعتبر السياسة النقدية جزءا من السياسة الاقتصادية، ذلك أنها تساىم في برقيق الأىداف العامة للسياسة 
 .الاقتصادية، إضافة لدا للنقود من تأثتَ على الدتغتَات الاقتصادية الأخرى

وبزتلف أىداف السياسة النقدية تبعا لدستويات التقدم والتطور الاقتصادي والاجتماعي للمجتمعات الدختلفة، 
 .والنظم الاقتصادية والاجتماعية السائدة وظروف واحتياجات وأىداف ىذه المجتمعات

ففي الدول الرأسمالية الدتقدمة ترتكز أىداف ىذه السياسات في الدقام الأول في المحافظة على العمالة 
الكاملة للاقتصاد في إطار من الاستقرار النقدي الداخلي كذلك في مواجهة التقلبات الاقتصادية الدختلفة 

وتتبعالدول في ىذا المجال بعض النقدية الكمية كعمليات السوق الدفتوحة أو تعديل سعر الفائدة أو تغيتَ نسبة 
 .الاحتياطي النقدي لدى البنوك

أما في الدول النامية فإن الاىداف الرئيسية لسياساتها الاقتصادية ومن بينها السياسة النقدية، ترتكز في 
خدمة أىداف التنمية وتوفتَ التمويل اللازم لذا، بدعتٌ أن السياسة النقدية في ىذه الدول تتجو في الدقام الأول لضو 

 .تعبئة أكبر قدر لشكن من الدوارد الدالية الديسورة ووضعها في خدمة التنمية السريعة الدتوازنة للاقتصاد الوطتٍ
 :ولؽكن أن تقسم أىداف السياسة النقدية إلى ما يلي

 7:الأىداف الأولية. 1
ىذه .  ىي متغتَات نقدية لؽكن للسلطات النقدية الوصول إليها بصفة جيدة باستخدام أدوات في حوزتها

الأىداف العملية تسمى بالأىداف الأولية وىي عبارة عن متغتَات تستخدم للتأثتَ على الاحتياطي وتتضمن 
القاعدة النقدية ولرموع احتياطي البنوك واحتياطي الودائع الخاصة، أما المجموعة الثانية فتسمى بأحوال سوق 

 .مثل معدل الفائدة على السندات الحكومة ومعدل الفائدة على الأرصدة الدقتًضة لددة قصتَة بتُ البنوك. النقد
ومن خلال ىذه الأىداف الدختلفة يتبع البنك الدركزي استًاتيجية لستلفة لدمارسة السياسة النقدية بأن يستهدف 
متغتَات تقع بتُ أدواتو وبتُ برقيق أىدافو فمثلا بعد أن يقرر البنك الدركزي أىدافو بالنسبة للعمالة أو مستوى 

قصتَة الأجل أو طويلة )الأسعار فإنو لؼتار لرموعة من متغتَات نقدية مثل كمية النقود الدعروضة أو سعر الفائدة 
والتي لذا أثر مباشر على البطالة أو مستوى الأسعار، فإن لم تتأثر ىذه الأىداف مباشرة بأدوات السياسة  (الأجل

مثل  (العاملة)النقدية فإن البنك الدركزي لؼتار لرموعة أخرى من الدتغتَات والتي تسمى بالأىداف الأولية 
سعر الفائدة )أو أسعار الفائدة  (الاحتياطات، الاحتياطات غتَ الدقتًضة، القاعدة النقدية)الاحتياطات الكلية 

 .وىي متغتَات شديدة الاستجابة لأدوات السياسة النقدية (على الأرصدة الدركزية، سعر فائدة أذون الخزانة
 8:الأىداف الوسيطة للسياسة النقدية. 2
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لرموعة الدتغتَات التي تشكل حلقة الوصل بتُ أدوات " تعرف الأىداف الوسيطة للسياسة النقدية بأنها 
وتتمثل ىذه الدتغتَات في كل من عرض النقد، وأسعار الفائدة والائتمان . السياسة النقدية والأغراض النهائية

 ".الدتاح، والأساس النقدي، أو أي متغتَ آخر قد تراه السلطات النقدية ملائما كهدف وسيط لسياستها النقدية
 .وفي حالات كثتَة فإن ىذه الأىداف لؽكن استخدامها كمؤشرات لدسار حركة آثار السياسة النقدية الدطبقة

وإن كان ىذا الدوضوع يشكل لزورا ىاما من لزاور إطار عمل السياسة النقدية، فإنو لا يزال لزلا لاختلافات 
ففي حتُ يرى أنصار الدذىب النقدي ضرورة اختيار السلطات . جوىرية فيما بتُ وجهات نظر الاقتصاديتُ

 .النقدية لأىداف كمية لسياستها النقدية من خلال التحكم في مستويات النمو في عرض النقد
وعلى الرغم من اعتًافهم بأن للنقود - يرى غتَ النقديتُ. وبالتالي تبتٍ أسلوب القاعدة النقدية على الغالب

ألعيتها، أن التغتَات في الدكونات الدختلفة للطلب الكلي لذا تأثتَ ىام في مستوى النشاط الاقتصادي، وبالتالي 
فإنهم يعطون اعتبارات أساسية لتبتٍ أىداف سعرية من خلال اختيار سعر الفائدة كهدف وسيط لؽثل حلقة 

واختيار عرض النقد كهدف من قبل أنصار الدذىب النقدي قائم على أساس لرموعة . الوصل بتُ النقود والإنتاج
فرضيات أو مبادئ يعتنقها النقدويون منها، على سبيل الدثال اعتبار أن عرض النقود متغتَ خارجي لؽكن التحكم 
بو على الددى الطويل، وأن ابذاه علاقة السببية في معادلة التبادل ينتقل من النقود إلى الأسعار والإنتاج، وأن الأثر 
النهائي الأكثر قوة ىو ارتفاع الأسعار ثم استقرار دالة الطلب على النقود، ووجود فتًة إبطاء في انتقال أثر السياسة 

 :النقدية، وبالتالي ضرورة بذنب السياسات الدالية التنشيطية ومهما يكن فإننا نرى ما يلي
أن مسألة اختيار أىداف وسيطة للسياسة النقدية لابد وأن تتم في ضوء الخصائص الذيكلية للاقتصادات - 

الدعنية، واستنادا إلى دراسات برليلية للسلوك الاقتصادي بدا في ذلك دالة الطلب على النقود، إضافة إلى توجهات 
 السياسة الاقتصادية العامة؛

إن قيام السلطات النقدية باختيار ىدف وسيطي معتُ لسياستها النقدية لا يعتٍ ضرورة التزام ىذه السلطات - 
بهذا الذدف طوال الوقت وعلى مر الزمن ذلك أن مثل ىذا الذدف لابد وأن يكون لزلا للمراجعة في ضوء 

 متغتَات ىيكلية وسلوكية قد يشهدىا الاقتصاد؛
تعتبر أعمال البنوك الدركزية فنا، وبالتالي ىناك أسبابا قوية للاعتقاد بأن آثار الإجراءات النقدية لؽكن أن تتحول - 

من خلال عدة قنوات مثل حجم الائتمان الدتاح، وأسعار الفائدة، وعرض النقد والوضع العام للسيولة في 
 .الاقتصاد

 :الأىداف النهائية للسياسة النقدية. 3
 9:لؽكن إبصالا تصنيف الأىداف النهائية للسياسة النقدية كما يلي

حيث يرتبط مستوى الاستقرار في الأسعار بالاستقرار الاقتصادي العام :استقرار المستوى العام للأسعار- 
 واستقرار في عرض النقود، إضافة إلى أن الاستقرار في الأسعار لػفز الاستثمار المحلي والأجنبي على حد سواء؛
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يعتبر تشغيل الأيادي من الاىداف العامة والذي يساىم في توظيف الدوارد البشرية والطبيعية، :العمالة الكاملة- 
 إضافة إلى الحد من البطالة؛

ىدف عام يسعى إليو الجميع من خلال زيادة حجم الناتج الإبصالي وزيادة دخل :زيادة النمو الاقتصادي- 
الأفراد ورفع الدستوى الدعيشي وزيادة الاستثمار، بالإضافة إلى تهيئة في النقد الأجنبي والمحلي للمسالعة في زيادة 

 .معدلات النمو والدسالعة في التنمية الاقتصادية الدطلوب برقيقها
حيث أن ميزان الددفوعات عبارة عن الدرآة التي توضح الإيرادات والدصروفات :تحقيق توازن ميزان المدفوعات- 

الخارجية الدتعلقة بالدعاملات بتُ الدولة والعالم الخارجي والذي يظهر من خلال حساب الدائن والددين لفتًات 
الديزان ويوضح القوة في حالة وجود فائض، والضعف في حالة وجود عجز، لذا تسعى السياسة النقدية بشكل دائم 
إلى المحافظة على توازن ميزان الددفوعات وبهدف الحصول على أكبر قدر لشكن من النقد الأجنبي كاحتياطي لدا لو 

 .من آثار على الأوضاع الداخلية والخارجية للبلد
 

  وإجراءات علاجها1997الأزمة الأسيوية لسنة : الجزء الثاني
 أسباب الأزمة الأسيوية . أولا

 رغم ضخامة الالصازات التي حققتها بلدان جنوب شرق آسيا، إلا أن الأزمة جاءت لتعصف 
ولؽكن حصر أسباب الأزمة في بلدان جنوب شرق . باقتصادياتها، وتثتَ الشكوك حول حقيقة النجاح الذي حققتو

 10:آسيا فيما يلي
اعتمدت دول جنوب شرق آسيا في سدىا لفجوة الدوارد :الإفراط في القروض الخارجية قصيرة الأجل.  1

المحلية على القروض الأجنبية، سواء القروض الحكومية أو قروض القطاع الخاص التي كانت بسثل الجزء الأكبر من 
الدين الخارجي، أكثر من اعتمادىا على الاستثمار الأجنبي الدباشر، وكانت معظم ىذه القروض قصتَة الأجل 

 .بأسعار فائدة عالية وفتًة استحقاق قصتَة لشا شكل خطرا وعبئا على تلك الاقتصاديات
والجدول التالي يوضح الديون الدستحقة للبنوك الأجنبية واحتياطيات النقد الأجنبي في عدد من بلدان الأزمة في 

 .1997جوان 
الديون المستحقة للبنوك الأجنبية واحتياطيات النقد الأجنبي في عدد من بلدان الأزمة : (1)الجدول رقم 

 .1997في جوان 
 (مليار دولار)                                                                                                     

ديون القطاع  الإبصالي 
 الدصرفي

ديون القطاع 
 العام

ديون القطاع 
الخاص غتَ 

 البنكي

ديون قصتَة 
 الأجل

احتياطيات 
النقد 

 الأجنبي

نسبة الدين 
قصتَ الأجل إلى 

 الاحتياطيات
 1.7 20.3 34.7 39.7 6.5 12.4 58.7 إندونيسيا
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 0.6 26.6 16.3 16.5 1.9 10.5 28.8 ماليزيا
 0.8 9.8 8.3 6.8 1.9 5.5 14.1 الفلبتُ
 1.5 31.4 6؟45 41.3 2.0 26.1 69.4 تايلاند
 2.1 34.1 70.2 31.7 4.4 67.3 103.4 كوريا

 - - 175.1 136.0 16.7 121.8 274.4 الإبصالي
دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولايات الدتحدة –الوقاية والعلاج : نادية العقون، العولدة الاقتصادية والأزمات الدالية:المصدر
، 2013- 2012، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية بزصص اقتصاد التنمية، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، -الأمريكية

 .101. ص
أن نسبة الديون قصتَة الأجل إلى إبصالي الدديونية في منتصف عام  (1)يظهر من خلال الجدول رقم 

 في %68 في تايلاند و%66 في الفلبتُ، %57 في ماليزيا، %55 في إندونيسيا، %59 بلغت حوالي 1997
وتعكس ىذه النسب الدخاطر التي لؽكن أن تتعرض لذا ىذه البلدان، نتيجة تشوه وعدم ملائمة ىيكل . كوريا

 .الدديونية
كما نلاحظ أيضا أن نسبة الديون قصتَة الأجل إلى احتياطيات النقد الأجنبي كانت تزيد عن الواحد 

، وىو ما يعتٍ تزايد قابلية تعرض ىذه البلدان (إندونيسيا، تايلاند وكوريا)الصحيح في بعض ىذه البلدان 
للأزمات، إذ بينت الدراسات التجريبية أن نسبة معينة من الدين قصتَ الأجل إلى الاحتياطيات تعتبر مقياسا 

 .إرشاديا مهما في التنبؤ باحتمال حدوث أزمات السيولة ومدى عمقها
وعلى العموم، فالدشكلة لا تكمن في حجم الدديونية ولكن في استخدامها، ذلك أن جزءا كبتَا من ىذا 

التمويل لم يستخدم لبناء طاقات إنتاجية جديدة بواسطة ىذه الشركات، ولكن استخدم في لرال العقارات 
كما أن استخدام الأموال قصتَة الددى لتمويل أنشطة طويلة الأمد مثل . والأوراق الدالية أو القروض الاستهلاكية

 .عمليات التنمية العقارية ينطوي على لساطر كبتَة
 :اتباع دول جنوب شرق آسيا لنظام الصرف الثابت. 2

اعتمدت معظم دول جنوب شرق آسيا على ربط عملتها بالدولار الأمريكي، وقد لعب ذلك دورا ىاما 
في تدىور القدرة التنافسية للصادرات الآسيوية عندما ارتفعت قيمة الدولار والطفضت قيمة التُ الياباني عام 

1995. 
كما قام الكثتَ من دول جنوب شرق آسيا خلال السبعينات من القرن العشرين بتحرير برركات رؤوس 

. الأموال، في حتُ حافظت على ثبات أسعار الصرف لزددة عند مستويات ظهر بعد ذلك أنها غتَ مناسبة
وأصبحت بذلك قيمة عملاتها دون الدستوى الذي . وكانت لزصلة ذلك أنها فقدت السيطرة على السياسة النقدية

وكانت النتيجة ىي حدوث مضاربات على العملة، ومن ثم حدوث . كان لؽكنها بلوغو إذا ما تم تعولؽها بحرية
 .أزمة مالية نقدية
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 :ىروب رؤوس الأموال والمضاربة على عملات دول جنوب شرق آسيا. 3
أدى تعرض دول جنوب شرق آسيا لحركة واسعة من الدضاربات على عملتها إلى فقدان الدستثمرين ثقتهم 
في عملات تلك الدول وفي أسواقها الدالية، وترتب على ذلك ىروب رؤوس الأموال إلى الخارج بكميات كبتَة جدا 

، ولعل ما زاد في اتساع ىذه الحركة التخفيضات التي "سلوك القطيع"باحثة عن الربح في أسواق أكثر أمنا تشبو 
 .أجرتها السلطات النقدية والدالية في ىذه البلدان في قيمة العملات المحلية إلى مستويات لم تكن مبررة

- ماليزيا- كوريا- اندونيسيا: صافي تدفقات رأس المال إلى اقتصاديات الأزمة الخمسة: (2)الجدول رقم 
 تايلاند- الفلبين

 (مليار دولار)   
دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولايات الدتحدة –الوقاية والعلاج : نادية العقون، العولدة الاقتصادية والأزمات الدالية:المصدر
، 2013- 2012، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية بزصص اقتصاد التنمية، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، -الأمريكية

 .103ص 
ارتفاع صافي تدفق رأس الدال الوافد إلى بلدان الأزمة الخمس من  (2)يتضح من خلال الجدول رقم 

- 1994)، وخلال ثلاث سنوات فقط 1996 مليار دولار عام 93 إلى 1994 مليار دولار عام 40.5
 مليار دولار سيطرت عليها قروض البنوك 221تلقت ىذه البلدان بسويلا خارجيا صافيا يقدر بنحو  (1996
كما نلاحظ أيضا أن ىناك تدفقات عكسية لرؤوس الأموال لضو الخارج في السنوات الدوالية للأزمة ولكن . التجارية

بدرجات متفاوتة، إذ تتصدرىا تدفقات رؤوس الأموال قصتَة الأجل متمثلة في قروض البنوك التجارية ثم تليها 
وقد أرجع البعض ذلك إلى نظرية الدؤامرة التي . الاستثمارات الدالية، في حتُ لم تتأثر الاستثمارات الأجنبية الدباشرة

 1994 1995 1996 1997 1998 
 ميزان الحساب الجاري
 صافي التمويل الخارجي
 صافي التدفقات الخاصة

 استثمارات سهمية. 1
 استثمارات مباشرة- 
 استثمارات مالية- 
 ائتمانات خاصة. 2
 بنوك بذارية- 
 غتَ مصرفية- 

 صافي التدفقات الرسمية
 تدفقات احتياطي النقد الأجنبي

24,6- 
47,4 
40,5 
12.2 
4.7 
4.6 
28.2 
24.0 
4.2 
7.0 
5.4- 

41,3- 
80.9 
77.4 
15.5 
4.9 
10.6 
61.6 
49.0 
12.4 
3.6 
13.7- 

54.9- 
92.8 
93.0 
7,0 
12.1 
74.0 
55.5 
18.4 
0,2- 
18.3- 

26.0- 
15.2 
12.1- 
4.5- 
7.2 
11.6- 
7.6- 
21.3- 
13.7 
27.2 
22.7 

17.6- 
15.2 
9.4- 
7.9 
9.8 
1.9 
17.3 - 
14.1- 
3.2- 
24.6 
27.1- 
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إن أي فرد لؽتلك بضعة ملايتُ من الدولارات يستطيع أن : "رئيس وزراء ماليزيا في قولو" مهاتتَ لزمد"أعلن عنها 
 عاما، لقد قالوا علينا أن نكون متفتحتُ، وأن التجارة والتداول النقدي ينبغي 40يدمر ما بنيناه من تقدم طوال 

ولكن لحساب من؟ لحساب الدضاربتُ والفوضويتُ الذين يريدون تدمتَ الدول الضعيفة في بضلة ...برريرلعا كلية
 ".صليبية من أمثال جورج سورس

إلى جانب ما سبق، نلاحظ أن احتياطيات النقد الأجنبي لذذه البلدان كانت في استنزاف مستمر طوال 
ولعل ذلك يعود إلى تدىور قدرة البلد على الوصول إلى أسواق الدال الدولية، وىروب . (1998- 1994)الفتًة 

 .رأس الدال وغتَىا من الأسباب الأخرى، وىذا ما جعل ىذه البلدان معرض للصدمات الخارجية
 :انخفاض المدخرات المحلية بالمقارنة بحجم الاستثمار. 4

اعتمدت استًاتيجيات التنمية والتصنيع في دول جنوب شرق آسيا على رأس الدال الأجنبي أكثر من 
اعتمادىا على الادخار المحلي، نظرا لضعف ىذا الأختَ مقارنة بحجم الاستثمار، لشا أدى إلى لجوئها إلى الاقتًاض 

 .الخارجي وبشكل مكثف
 :ضعف النظم المالية والرقابة المصرفية. 5

يعتبر ضعف النظام الدالي والدصرفي أحد أىم أسباب الأزمة الدالية الأسيوية، من خلال الإفراط في منح 
ولعل أىم الدؤشرات الدعبرة على ذلك ىي . الائتمان الدصرفي بعيدا عن الضوابط الدصرفية ودون تقييم للمخاطر

نسبة القروض الدتعثرة إلى لرموع الأصول، ونسبة كفاية رأس الدال، حيث يتًجم الدؤشر الأول مدى كفاءة الرقابة 
الداخلية وكفاءة إدارة الدخاطر، في حتُ يتًجم الدؤشر الثاني قدرة الدؤسسة كفاءتها في استيعاب الصدمات 

 .وامتصاصها
كما كان للتوسع الدصرفي الكبتَ أثره في جعل الإشراف على الأنشطة الدصرفية أكثر تعقيدا، وانتشرت 

فضلا على نقص الثقة في القطاع الدالي وفي مصداقية . بذلك ظاىرة امتلاك السياسيتُ ورجال الدولة للبنوك
 .حساباتو وفي سلامة الإدارة الحكيمة والإشراف الذي تقوم بهما البنوك الدركزية في دول جنوب شرق آسيا

 :العجز في الميزان التجاري وموازين المدفوعات. 6
لقد كان الدصدر الرئيسي للعجز في موازين مدفوعات بلدان جنوب شرق آسيا ىو العجز في الحساب 

الجاري، وتتمثل أىم الأسباب التي أدت إلى استمرار العجز في موازين مدفوعاتها في تراجع صادرات ىذه البلدان 
 .ولظو معدل الواردات، إضافة إلى عجز حساب الخدمات وحساب الاستثمار في ميزان الددفوعات

 عجز الحساب الجاري الخارجي للبلدان الأسيوية قبل الأزمة: (3)الجدول رقم 
 (PIB من % )
 1995 1996 1997 

 -2.9 -3.3 -3.3 إندونيسيا
 -3.9 -7.9 -8 تايلند
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 -4.5 -4.7 -4.4 الفلبتُ
 2.7 4.9 -2 كوريا
 -5.8 -4.9 -10 ماليزيا

دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولايات الدتحدة –الوقاية والعلاج : نادية العقون، العولدة الاقتصادية والأزمات الدالية:المصدر
، 2013- 2012، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية بزصص اقتصاد التنمية، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، -الأمريكية

 .105ص 
 :ضعف قطاع الأعمال. 7

اتسم الذيكل التمويلي في قطاع الأعمال في بلدان الأزمة الأسيوية بالاعتماد على الاقتًاض الدصرفي بدلا من 
فبعد بررير النظام اقتًضت وحدات قطاع الأعمال في ىذه الدول بالعملة . الاعتماد على حقوق الدلكية كالأسهم

الأجنبية دون وجود تأمتُ كاف في ظل سعر الصرف الثابت، وعندما تدىور سعر صرف العملات المحلية زادت 
كما أن لزاولة السلطات الدفاع عن سعر الصرف من خلال رفع سعر . أعباء السداد بالنسبة لذذه الوحدات

الفائدة أضعاف دفعة جديدة إلى عبء السداد لشا أدى إلى عجز العديد من الوحدات العائلية ووحدات قطاع 
 .الأعمال عن السداد، وما زاد الطتُ بلة تدىور أسعار كل من الأسهم والعقارات وىي ضمانات ىذه القروض

 :استراتيجيات النمو ذو التوجو التصديري. 8
وما . اعتمدت استًاتيجيات التنمية في دول جنوب شرق آسيا على الصادرات كمصدر أساسي للنمو الاقتصادي

يعيب على تلك الإستًاتيجية ىو ارتفاع درجة حساسية اقتصادياتها للتطورات الاقتصادية والإقليمية، وىو ما 
حدث بالفعل خلال التسعينيات من القرن العشرين مع زيادة حدة منافسة الصادرات الصينية وتأثتَىا على 

علما أن . القدرات التنافسية لصادرات دول جنوب شرق آسيا، لشا أدى إلى تباطؤ لظو الصادرات في تلك الدول
 .بلدان جنوب شرق آسيا ابذهت مباشرة للتصدير من دون الدرور بدرحلة الإحلال لزل الواردات

وعموما رغم أن ىناك عوامل كثتَة سالعت في حدوث الأزمة الدالية الآسيوية، إلا أن ىناك توافقا في الرأي على أن 
العامل الأساسي ىو الضعف وعدم فعالية الإشراف والتنظيم الدالي في ىذه البلدان، إلى جانب عدم التسلسل في 

بررير مكونات حساب رأس الدال، مع عدم مراعاة حجم الائتمان قصتَ الأجل الذي قد يعجز النظام الدصرفي عن 
 .استيعابو

 1997:11تسلسل حوادث الأزمة الأسيوية عام . ثانيا
إحدى أكبر الشركات الكورية، عن إفلاسها وعجزىا عن تسديد ديونها  (ىانبوستيل) إعلان :1997جانفي - 

 . مليار دولار6الخارجية الدقدرة ب 
 .عن سداد ديونها الخارجية في ميعاد استحقاقها- شركة تايلندية -(سومبراسونغ)عجز : 1997 /02 /5- 
 مليار دولار من القروض الدشكوك في 3,9تصريح الحكومة التايلندية عن عزمها شراء : 1997 /03 /10- 

 .برصيلها، ولكن تراجعت عن ذلك، لشا أثار لساوف الددير العام لصندوق النقد الدولي
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وضع البنك الدركزي الداليزي قيود على القروض الدقدمة لقطاع العقارات لتجنب حدوث : 1997 /03 /28- 
 .الأزمة

عن إفلاسها لشا - شركة كورية مركبة من عدد من الدؤسسات والفروع– (سامي ستيل)إعلان : 1997مارس - 
 .تسبب في إحداث قلق من انتشار أزمة ديون الشركات الكبرى

إبداء الدسؤولتُ اليابانيتُ قلقهم إزاء الطفاض قيمة التُ، لشا أدى بالدستثمرين في دول : 1997أوائل ماي - 
جنوب شرق آسيا إلى بيع عملات ىذه الدول لاعتقادىم أن ىذا الوقت مناسب لذلك، لشا أدى إلى اضطراب 

 .أسواق الدال في تلك الدول
ىجوم الدضاربتُ على الباىت التايلندي، وتدخل تايلندا وسنغافورة في الأسواق : 14-15/05/1997- 

 وتأثر الفلبيتُ بهذه الأحداث لشا أدى بها إلى رفع أسعار الفائدة، وبيع كمية كبتَة من –للدفاع عن الباىت 
 .الدولار

 .(فايننسون)فشل عمليات الإصلاح الحكومي في منع سقوط أكبر شركة مالية : 05/1997/ 23-
 شركة مالية ويطالبها إما 16البنك الدركزي التايلندي يعلق عملية الارتباط النقدي بتُ : 06/1997/ 27-

 .بالاندماج أو تقديم خطط توحيد مدروسة
إلى أزمة قروض شديدة -  ثالث أكبر شركة كورية لصناعة السيارات– (كيا)KIAتعرض : 1997جويلية - 

 .وتطالب بالحصول على قروض مستعجلة
إعلان البنك الدركزي التايلندي عن تعويم عملتو، ويطالب بدساعدة من قبل صندوق النقد : 07/1997/ 02-

 مقابل الدولار، وفي نفس اليوم تدخل البنك الدركزي الفلبيتٍ %28.8الدولي، لشا أدى إلى الطفاض الباىت ب 
 تدخل البنك 8/7، وفي %27 إلى 15 رفع نفس البنك أسعار الفائدة من 07 /03للدفاع عن عملتو، وفي 

 .الدرزي الداليزي بقوة للدفاع عن قيمة عملتو
 12:انفجار الأزمة. ثالثا

 (كوريا- الفلبتُ- ندونيسا6- تايلندا)لقد أعطى نظام سعر الصرف الثابت في بلدان جنوب شرق آسيا  
إحساسا زائفا بالأمن، لشا شجع ىذه البلدان على إبرام ديون ضخمة مقومة بالدولار، إضافة إلى ىذا فإن 

صادرات ىذه البلدان كانت ضعيفة في منتصف السبعينات بسبب ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي مقابل التُ 
، وقد انعكست تدفقات رؤوس الأموال الضخمة إلى 1994الياباني وقيام الصتُ بخفض قيمة عملتها في عام 

الداخل وضعف الصادرات في اتساع عجز الحساب الجاري إضافة إلى أن قسما كبتَا من التدفقات كان في صورة 
 .اقتًاض قصتَ الأجل، ما جعل ىذه البلدان معرضة للصدمات الخارجية

وبفعل عمليات الدضاربة على سعر العملة وتدني الأرباح في أسواق الأسهم، اضطرت السلطات النقدية في تلك 
الأسواق إلى رفع سعر الفائدة بهدف وقف التحويلات من العملة الوطنية إلى العملات الأجنبية خاصة الدولار 

الأمريكي ولزاولة تشجيع لستلف الدستثمرين الحائزين للدولار الأمريكي على برويل الدبالغ الدوجودة لديهم إلى 
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 في كوريا، وظلت عند ىذا %35 في تايلندا، و%25وعليو فقد ارتفعت أسعار الفائدة إلى . العملات الوطنية
الحد لعدة أيام، لشا اضطر بالدستثمرين في ىذه الأسواق إلى التخلي عن الأوراق الدالية وإيداع قيمتها في البنوك 

لشا نتج عنو زيادة الدعروض من الأوراق الدالية في السوق دون أن يقابلو طلبات . للاستفادة من سعر الفائدة الدرتفع
 من الأسعار السائدة في %50 و %25شراء وىذا ما أدى إلى الطفاض شديد في أسعار الأسهم وصل إلى 

 .السوق
 13:دور السياسة النقدية في معالجة الأزمة الأسيوية. رابعا

فما ىي الإجراءات والتدابتَ . دفعت الأزمة الدالية الأسيوية، إلى التساؤل حول كيفية إدارة الأزمة وتسيتَىا
 التي ابزذت للحد من توسع ىذه الأزمة؟

 :رد فعل واستجابة سلطات الأزمة. 1
لقد كان أخطر ردود الفعل ىي ما تم في ماليزيا وإلى حد ما في تايلاند، حيث قامت الحكومة في ماليزيا  

بدنع بعض أنواع التعامل في الأسهم، لشا أدى إلى صعوبة خروج الدستثمرين والدتعاملتُ الأجانب من السوق فخلق 
لديهم الشعور بوجودىم في مصيدة، وأن قوى السوق وآلياتو لم تعد ىي الحاكمة في حركة الدتغتَات الدالية 

 .والاقتصادية، وىنا بدأت بوادر أزمة الثقة التي دفعت الدتعاملتُ للهروب إلى الخارج
أما في تايلاند التي انطلقت منها الشرارة الأولى للأزمة، فقد اضطر البنك الدركزي فيها إلى تعويم الباىت ولكن 

بعدما كان قد فقد كميات ضخمة من احتياطيات النقد الأجنبي دفاعا عنو، كما أنفقت الحكومة كذلك مليارات 
الدولارات بالعملة المحلية من أجل دعم أو مساندة الدؤسسات الدصرفية الدتأزمة دون التوجو لضو إغلاقها أو دلرها 
أو تأىيلها، وىذا ما أدى إلى حالة من الذعر الدالي في البلد مع إدراك الدستثمرين أن احتياطيات النقد الأجنبي 

الدتاحة لدى الدولة قد الطفضت إلى مستويات لا تسمح حتى بخدمة الديون القائمة قصتَة الأجل الدستحقة 
 .كما اتبعت البلدان الأخرى لرموعة من الإجراءات غتَ الدلائمة، متسببة في تفاقم الأزمة. للمصارف الدولية

 :سياسة صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة. 2
 ركزت بلدان الأزمة الأسيوية بشكل كبتَ على دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة والحد منها، 

وكانت القضية الأشد إلحاحا في البداية ىي إمدادىا بالتمويل الكافي لإعادة الثقة للسوق والتعامل مع أزمة السيولة 
لكن بدلا من أن تؤدي برامج الصندوق إلى . التي نتجت عن الذروب الدفاجئ لرؤوس الأموال وانهيار عملاتها

 :ولؽكن أن لظيز في ىذا الإطار بتُ مرحلتتُ. تهدئة الأوضاع، عجلت بهروب رؤوس الأموال من الدنطقة
وقع خلالذا صندوق النقد الدولي ثلاث اتفاقيات قروض طارئة مع كل من تايلاند وكوريا :المرحلة الأولى- 

 :وإندونيسيا، وكانت اتفاقيات القروض الثلاث متشابهة الدضمون، حيث تضمنت ما يلي
لؼصص جانب كبتَ من القروض للحكومات والبنوك الدركزية لتمكينها من تعزيز قدرتها على خدمة الديون - 

 الأجنبية وعلى تثبيت أسعار الصرف؛
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ضمان توفتَ إطار اقتصادي كلي يتميز بتوازن الديزانية، وارتفاع أسعار الفائدة الاسمية، وتقييد الائتمان المحلي بدا - 
 يتفق ومتطلبات استقرار أسعار الصرف؛

تبتٍ إجراءات ىيكلية وتوجيهية من أجل زيادة الشفافية والدنافسة، تتضمن التعجيل بإصلاح النظام الدصرفي - 
 .والتجاري والخصخصة، وغتَىا

 مليار دولار 8 مليار دولار لإندونيسيا، 36)لقد كانت الأموال الدوجهة لدساندة بلدان الأزمة الأسيوية ضخمة 
وكانت أول خطوة في إطار سياسات الإصلاح ىي استعادة الثقة في . ( مليار دولار لتايلاند17لكوريا، و

الأسواق الدالية، غتَ أن ىذه الإجراءات منيت بالفشل ولم يستطع الصندوق احتواء الأزمة واستعادة الثقة في 
 .الأسواق

 :، وتضمنت ىذه الدرحلة ما يلي1997 ديسمبر 24ابتداء من :المرحلة الثانية- 
كما في حالة )التأجيل والتعليق الجزئي لددفوعات الديون الأجنبية وفقا لاتفاقيات بصاعية بتُ الدائنتُ والددينتُ - 

 ؛(كما في إندونيسيا)أو وفقا لاتفاقيات فردية بتُ الدائن والددين  (كوريا
 ضمان الحكومات لخصوم البنوك التجارية، مع التًكيز على إعادة ىيكلة البنوك بدلا من إغلاقها؛- 
 التخلي عن ىدف برقيق فائض الديزانية والتًكيز فقط على لزاولة بزفيف العجز فيها؛- 

إلى جانب الإبقاء على بعض الدبادئ السابقة، كإصرار الصندوق على تثبيت أسعار الصرف، وتبتٍ إجراءات 
 .ىيكلية واسعة في لرالات التمويل والتجارة والرقابة على قطاع الأعمال

 14:وكان الذدف من ابزاذ ىذه الإجراءات ىو
 الحد من تدىور أسعار العملات؛ -
 الحفاظ على التوازن الدالي؛ -
 كبح بصاح التضخم؛ -
 إعادة بناء النظام الدصرفي وإصلاحو؛  -
 إعادة تراكم الاحتياطيات من العملات الأجنبية -
 استعادة الثقة في الجدارة الائتمانية للقطاع الدالي؛ -
 الحد من تدىور الناتج المحلي؛ -

وعموما،مندانفجارالأزمةالداليةالأسيويةوماأفرزتهمنهشاشةالجهازالدصرفي،بدأتالدراساتوالبحوثحولالأزماتالدصرفي
 ةوالأسبابالتيأدتإليها،فيمحاولةلتتبعسلوكالدتغتَاتالإبصالية

( خاصةعلىمستوىالدؤسساتالدصرفية )،وبعضالدتغتَاتالجزئية(كالنابذالمحليالإبصالي،توازنالديزانالخارجيوسلوكسعرالصرف)
قبلانفجارالأزمةالدصرفيةبفتًةزمنيةطويلة،بهدفالتعرفعلىسلوكهذىالدتغتَاتوابذاىاتهاقبلالأزمةودرجةتغتَىذاالابذاىأوالسلوك

. ،وذلكمنأجلبناءنظامللإنذارالدبكرلؽكنبواسطتهتوقعحدوثالأزمةالدصرفيةقبلوقوعهابلوحتىميقاتوقوعها
 :خاتمة
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لقد كان للأزمة الأسيوية وقع وأثر كبتَين على اقتصاديات البلدان الأسيوية، إذ أنها تسببت في تدىور  
حاد في الأسواق الدالية، وذلك نظرا لفشل الأنظمة الدصرفية المحلية في أداء مهامها الرئيسية والذي انعكس في 

 .تدىور كبتَ في قيمة العملة وفي أسعار الأسهم، وبالتالي التأثتَ سلبا على قطاعات الإنتاج والعمالة
ولتجنب مثل ىذه الأزمات لغب على الدول النامية وضع سياسة نقدية حكيمة يكون أساسها ضرورة  

توفتَ القدر الكافي من الددخرات لتمويل الاستثمارات خاصة طويلة الأجل والتي تزيد من الطاقة الإنتاجية 
للاقتصاد القومي وبزلق مناصب شغل، وبالتالي تقوية العملة الوطنية، وتوفتَ معدلات فائدة مشجعة لجلب رؤوس 
الأموال الأجنبية ووقف التحويلات من العملة الوطنية إلى العملات الأجنبية، ولزاولة تشجيع لستلف الدستثمرين 

 .الحائزين للعملة الصعبة خاصة الدولار والأورو على برويلها للعملة الوطنية
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